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O sector da energia apresenta-se como um desafio crítico para a realização de transformação 
socioeconómico do país. Cabo Verde precisa procurar alternativas para um abastecimento 
energético seguro e sustentável. A Electra, SARL, enquanto empresa estratégica, tem uma 
importância essencial para o desenvolvimento do país. 
O presente trabalho tem como tema “Análise Económica e Financeira da Electra, SARL”, em 
que o objectivo consiste em analisar a situação económica e financeira da empresa, 
apresentando os indicadores financeiros que possa auxiliar o gestor na tomada de decisão, 
demonstrar por meio dos índices de rendibilidade, endividamento e liquidez, a evolução do 
desempenho económico e financeiro, medindo a capacidade de pagamento a curto/longo 
prazo. Para realização do trabalho utilizou-se análise exploratória das principais 
demonstrações financeiras da empresa, tendo como referencial os exercícios de 2008 a 2011. 
A empresa Electra, SARL encontra-se em situação de dificuldades económica e financeira. 
De modo geral os resultados da análise dos indicadores financeiros e dos indicadores 
económicos, não foram satisfatórios para a sustentabilidade e desenvolvimento da empresa.  
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Introdução 
A Gestão Financeira abrange o conjunto de técnicas cujos objectivos principais consistem na 
obtenção regular e oportuna dos recursos financeiros necessários ao funcionamento e 
desenvolvimento da empresa, ao menor custo possível e sem alienação da sua independência 
e, também, no estudo e controlo da rendibilidade de todas as aplicações a que são afectos 
esses recursos. 
A análise financeira compreende o conjunto de técnicas destinadas a estudar a situação 
económica e financeira da empresa, através dos documentos contabilísticos e financeiros 
fundamentais e das demais informações disponíveis cujo conteúdo deverá ser devidamente 
inserido na estratégia do seu próprio desenvolvimento, segundo DAS NEVES (2009: 36). 
 O Análise Financeira é apresentado nas literaturas financeiras como sendo um dos 
instrumentos específicos de gestão, direccionado para produção de informações de interesse 
não somente para gestão interna mas como diversos agentes económicos tais como, Estado, 
fornecedores, clientes, bancos, etc.  
Segundo MARTINS (2004: 20) o objectivo da análise financeira consiste no fornecimento de 
técnicas de análise de diagnóstico financeiro. Equivale à realização de uma “radiografia” da 
empresa, numa perspectiva de evolução temporal, detectando pontos fortes e fracos e 
propondo medidas que ultrapassem possíveis fraquezas detectadas. 
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1 Justificação do Tema 
É de grande importância ter um conhecimento sobre as demonstrações financeiras de uma 
empresa. Todavia, não basta apenas entender o significado dessas demonstrações, é 
necessário fazer um estudo através de indicadores económicos e financeiros. Não há como 
negar a importância desses indicadores nas empresas como elemento de análise do 
desempenho da mesma em determinado período de tempo. É até possível fazer projecções e 
estimativas sobre a evolução de empresas usando como base os elementos obtidos na análise 
dos números. 
Este trabalho evidencia a importância das técnicas de análise das demonstrações financeiras 
no conhecimento da situação económico e financeiro da empresa, em auxílio à tomada de 
decisões cruciais a competitividade e perenidade do negócio.  
2 Objectivos 
Geral 
 O presente trabalho tem como finalidade analisar a situação económica e financeira da 
Electra, SARL. 
Específicos  
 Avaliar a empresa nas vertentes rendibilidade e endividamento; 
 Analisar a estabilidade financeira da empresa a partir dos indicadores financeiros 
 Identificar a competência da empresa em termos de organização e estudo dos seus 
recursos financeiros.  
3 Pergunta de Partida: 
Conhecendo a sua situação económica e financeira a empresa pode garantir a sua 
permanência, crescimento e honrar os seus compromissos financeiros. Para a realização do 
presente trabalho monográfico, coloca-se a seguinte pergunta de partida: 
 Qual é a evolução da Situação Económica - Financeira da Electra, SARL no período 
de 2008 a 2011?  
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4 Hipótese 
 A Situação Económica e Financeira da Electra, SARL no período de 2008 a 2011 tem 
tido uma evolução satisfatória 
5 Estrutura da Monografia 
O presente trabalho, para além da introdução e conclusão, encontra-se estruturado em quatro 
capítulos. 
No primeiro capítulo apresenta-se o referencial teórico: enumerando os conceitos, objectivo, 
tarefas e limites da função financeira; abordando a informação contabilística e financeira e 
dedica-se a analise económica e financeira revelando as técnicas e instrumentos de analise 
económica e financeira. 
No segundo capítulo refere-se o referencial analítico apresentando a metodologia do estudo, 
mencionando as variáveis utilizadas. 
No terceiro capítulo efectua-se a caracterização da empresa Electra, SARL, descriminando o 
sector energético em Cabo Verde e apresentando a característica, historial e o diagnóstico 
económico e financeiro da Electra, SARL. 
No Quarto capítulo procede-se à apresentação do caso prático, análise, interpretação e 
discussão dos resultados obtidos. 
 
Análise Económica e Financeira da Electra, SARL 
17/95 
Capítulo 1: Referencial Teórico 
1.1 Função Financeira  
A função financeira das empresas assume, nos dias de hoje, um papel de enorme relevância, 
sendo a sua importância e implicações crescente, à medida que melhora o acesso aos 
mercados que se vão multiplicando os instrumentos ou disposição da empresa na sua busca 
pelos recursos necessários. 
Também a concorrência, os processos de mudanças económicas, sociais e os sistemas de 
informação, têm ocasionados novas e crescentes exigências, obrigando a maiores cuidados 
para a sustentações das performances económicos. Tornou-se assim, imperativo o estudo e 
analise aturados como suportes à tomada de decisões económicas e financeiras, donde resulta 
o desenvolvimento da função financeira, ainda que em diferentes graus de sofisticação. 
Na perspectiva financeira, toda e qualquer actividade desenvolvida numa organização é 
originadora de fluxos de entradas e saídas de fundos. Sendo esta a visão do financeiro, a sua 
principal motivação passa pela garantia do permanente equilíbrio entre aqueles fluxos ao 
longo da actividade da empresa. 
 Assim, dispor de situação de tesouraria, gerir os fluxos financeiros, ou assegurar liquidez são 
tarefas que criam grandes tensões devido ao intenso envolvimento e conhecimento das 
dificuldades e à noção clara dos efeitos e consequências das medidas e atitudes com 
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incidência sobre as disponibilidades da empresa.  
1.1.1 Objectivos da Função Financeira  
Face à crescente complexidade das funções e decisões financeiras, agravado pela necessidade 
em obter as mais diversas e variadas informações económicas e financeiras credíveis sobre a 
situação da empresa para accionistas, credores ou outras entidades, e face às acções e decisões 
de investimento ou de gestão corrente, levam à consideração de áreas autónomas dentro da 
função financeira dada a sua especialidade.  
Segundo DAS NEVES (2009: 18) a teoria financeira é 
 “ […] uma aplicação macroeconómica da empresa, cujo objectivo global é a 
maximização do valor da empresa. Este conceito não é mais do que o valor actual dos 
fluxos que futuramente a empresa poderá vir a conferir aos seus titulares. A satisfação 
deste objectivo, leva ao realizado de estudo aprofundado da repercussão das decisões 
financeiras na empresa em duas vertentes distintas e complementares: a rendibilidade 
e o risco. A rendibilidade traduz a capacidade de uma empresa para gerar lucros, ou 
melhor a aptidão para gerar uma série de fluxos de caixa com saldo positivo. O risco 
reflecte a variabilidade desses lucros ou fluxos.” 
Conforme NABAIS e NABAIS (2004: 22) no âmbito da função financeira, e em termos mais 
práticos, evidenciam-se como objectivos da função financeira os seguintes: 
 Avaliar as decisões de investimento em função da rendibilidade esperada e dos riscos 
económico-financeiro; 
 Dotar a empresa com estrutura de capitais adequada; 
 Promover a obtenção e aplicação de recursos financeiros nas condições mais 
vantajosas; 
 Avaliar e controlar as decisões de investimentos em função da rendibilidade esperada 
e dos riscos económico e financeiro; 
 Estabelecer formas de remuneração dos capitais próprios: dividendos ou distribuição 
de resultados; 
 Definir as políticas de crescimento dos dividendos; 
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 Prever as necessidades ou excedentes de tesouraria e o seu financiamento ou 
aplicação, em condições vantajosas; 
 Eliminar ou reduzir o risco financeiro através de instrumentos designados por activos 
financeiros derivados. 
1.1.2 As Tarefas da Função Financeira 
No ponto de vista funcional, a função financeira reagrupa todas as actividades: 
“ […] de planeamento, de gestão e de controlo dos recursos e os fluxos económicos e 
financeiros, em concordância com os objectivos das empresas respectivas. Procura 
dotar os responsáveis das organizações de informação económica e financeira, 
adequada para a tomada de decisões de gestão. No entanto, nem sempre foi assim, 
pois os atributos e operações associadas à função financeira têm evoluído no sentido 
desta assumir uma maior relevância no seio de todas as funções empresariais. 
Inicialmente, a função financeira identificava-se com a tesouraria, ou seja, a gestão 
dos recebimentos e pagamentos decorrentes das demais actividades da empresa. As 
suas preocupações incidiam então na manutenção de um nível de disponibilidades tal 
que garantisse o normal funcionamento da empresa, procurando cobrar com rapidez e 
graduando os pagamentos aos fornecedores e outros credores. Tratava-se de efectuar 
uma gestão de disponibilidades, ou o que hoje se designa de gestão de tesouraria.” 
Segundo DAS NEVES (2009: 14). 
Segundo DAS NEVES (2009: 15), as tarefas de uma moderna gestão financeira podem ser 
definidas da seguinte forma: 
 Estratégia financeira (a médio e longo prazo): 
 Política de investimento; 
 Política de financiamento; 
 Política de distribuição de dividendos. 
 Decisões (a curto prazo ou gestão de tesouraria): 
 Gestão de activos circulantes; 
 Gestão dos débitos de curto prazo. 
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De Acordo com DAS NEVES (2009: 16), quando à estratégia financeira, centrada sobre a 
formação e o financiamento estrutural da empresa, e desenvolvida sobre o plano financeiro, 
documento base no qual é traduzido, em fluxos de entradas e saídas de fundos, o plano da 
empresa a médio e longo prazo. Testando-se assim, o equilíbrio financeiro previsional. Estas 
tarefas incidem sobre: 
 A política de investimento, que envolve a análise de rendibilidade e risco num 
horizonte temporal alargado. 
 A política de financiamento, que visa assegurar a disponibilidade dos fundos 
necessários á empresa, em consonância com a sua política de investimento e 
desenvolvimento futuro. 
 A política de distribuição de resultados, que procura garantir retorno aos detentores do 
capital, ponderando a constituição das reservas necessárias ao desenvolvimento da 
empresa, bem como o enquadramento legal e fiscal de ambos. 
A decisão operacional, ou de tesouraria, baseia-se no orçamento de tesouraria, documento que 
representa em recebimentos e pagamentos previsionais o orçamento global da empresa, 
procurando o seu equilíbrio numa perspectiva de curto prazo. Estas tarefas incidem sobre: 
 A gestão do activo circulante, que para além da referida gestão de disponibilidades, 
compreende também a gestão de políticas da empresa com impacto no crédito 
concedido a clientes, nível de existências e aplicação de excedentes de tesouraria. 
 A gestão de débitos de curto prazo, créditos de fornecedores e demais credores, para 
além da cobertura de défice de tesouraria. 
1.1.3 Limites da Função Financeira 
Segundo DAS NEVES (2009: 19), as empresas estão em permanente interacção com o meio 
envolvente, as decisões de gestão são mais abrangentes que as simples decisões de natureza 
financeira. Ainda que estas últimas detenham um peso relevante na realidade da empresa a 
curto e médio prazo. 
Como a natureza dos desafios e dificuldades com que as empresas se deparam não é 
exclusivamente financeira, uma boa gestão financeira não constitui por si só a garantia do 
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desenvolvimento, ou mesmo sobrevivência, de uma empresa. Por outro lado, é certo que, 
quando mal geridas ela leva ao insucesso da empresa.  
Conforme DAS NEVES (2009: 19), devemos encarar os aspectos fundamentais da função 
financeira, como a rendibilidade e equilíbrio financeiro, enquanto condições indispensáveis, 
verdadeiros imperativos, numa organização. Sem esquecer, contudo, que efectuar uma 
correcta análise financeira e gerir uma empresa em termos financeiros implicam ver e analisar 
para além dos meros fluxos desta natureza.  
Ainda de acordo com DAS NEVES (2009: 20), A empresa, qualquer que seja a sua dimensão, 
é um todo em que cada actividade é interdependente das restantes e que obriga a um esforço 
global e objectivo e um posicionamento estratégico. Isto implica o estudo de todas as 
variáveis, externas e internas, relevantes para a definição estratégica: 
 O sector em que a empresa se encontra inserida, a sua estrutura e atractividade; 
 A sua vantagem competitiva, verdadeira fonte de criação de valor da empresa, 
combinando o seu produto, a sua tecnologia e o seu mercado, 
 A posição concorrencial da empresa, para que possa ser transformada em vantagens 
competitiva; 
 A cadeia de valor, descodificando a sua estrutura de custos na busca de base de 
diferenciação; 
 A análise da carteira de negócios; 
 Os recursos humanos. 
1.2 Informação Contabilística e Financeira 
1.2.1 Objectivo das Demonstrações Financeiras 
Segundo ALMEIDA (2009: 410), as demonstrações financeiras são representação estruturada 
da posição financeira e do desempenho financeiro de uma entidade. O objectivo das 
demonstrações financeiras de finalidades gerais é o de proporcionar informação acerca da 
posição financeira, do desempenho financeiro e dos fluxos de caixa de uma entidade que seja 
útil a uma vasta gama de utentes na tomada de decisões. As demonstrações financeiras 
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também mostram os resultados da condução por parte do órgão de gestão dos recursos a ele 
confiados.  
Ainda de acordo com ALMEIDA (2009: 410), para satisfazer este objectivo, as 
demonstrações financeiras proporcionam informação de uma entidade acerca dos: 
 Activos, que são recursos controlados pela entidade como resultados de 
acontecimentos passados e do qual se espera que fluam para a entidade benefícios 
económicos futuros; 
 Passivos, que são obrigações presentes da entidade proveniente de acontecimentos 
passados, da liquidação da qual se espera que resulte um exfluxo de recursos da 
entidade incorporando benefícios económicos; 
 Capital próprio, que é o interesse residual nos activos da entidade depois de deduzir 
todos os seus passivos; 
 Rendimentos (réditos e ganhos), que são aumentos nos benefícios económicos 
durante o período contabilísticos na forma de influxos ou aumentos de activos ou 
diminuições de passivos que resultem em aumentos no capital próprio, que não sejam 
os relacionados com as contribuições dos participantes no capital próprio. A definição 
de rendimentos engloba quer réditos quer ganhos; e 
 Gastos (gastos e perdas), que são diminuições nos benefícios económicos durante o 
período contabilístico na forma de exfluxos ou deperecimentos de activos ou na 
incorrência de passivos que resultem em diminuições do capital próprio, que não 
sejam as relacionadas com distribuições aos participantes no capital próprio.  
Conforme SILVA (2011: 56), a posição financeira de uma empresa é revelada através do 
balanço, que evidencia:   
 Os recursos económicos que controlam, estão relacionados com a predição da 
capacidade da empresa para os gerar, no futuro, caixa e equivalentes; 
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 A estrutura financeira, está relacionada com a predição de futuras necessidades de 
empréstimos e de como os lucros futuros e os fluxos de caixa serão distribuídos, bem 
como do sucesso de obtenção de fundos adicionais; e 
 A liquidez (curto prazo) e solvência (prazo mais longo), predição da capacidade da 
empresa para satisfazer os seus compromissos à medida que se vencerem. 
Ainda de acordo com SILVA (2011: 57), o desempenho de uma empresa é revelado, 
essencialmente, através da demonstração de resultados (DR) e, igualmente, através da 
demonstração de alterações dos capitais próprios (DACP), e evidencia:  
 A rendibilidade; 
 Capacidade para gerar fluxos no futuro. 
Exemplos a serem fornecidos pela DACP são as variações (ganhos ou perdas) do justo valor 
dos activos disponíveis para venda (excepto perdas de imparidade) e dos derivados de 
cobertura de fluxos de caixa ainda não reconhecidos na demonstração dos resultados. 
Ainda conforme SILVA (2011: 57), as alterações na posição financeira são reveladas através 
da demonstração dos fluxos de caixa: 
 As actividades operacionais, de investimento e de financiamento; 
 A capacidade para gerar caixa e equivalentes a caixa; e 
 A necessidade de utilizar os fluxos de caixa. 
1.2.2 Pressupostos Subjacentes e Características Qualitativas das 
Demonstrações Financeiras 
Segundo MOTA e CUSTÓDIO (2008: 32), o objectivo da contabilidade é recolher, analisar e 
reportar informação financeira das empresas, sendo um dos seus produtos finais, um conjunto 
de documentos, designados por demonstrações financeiras nomeadamente o balanço, a 
demonstração do desempenho ou dos resultados, a demonstração dos fluxos de caixa.  
Ainda de acordo com MOTA e CUSTÓDIO (2008: 32), as demonstrações financeiras 
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procuram proporcionar a todos aqueles que têm interesse na empresa, uma visão global da 
situação económica e financeira da mesma. São múltiplas as entidades interessadas. Como por 
exemplo, os accionistas, credores, Estado, concorrentes, empregados, clientes e fornecedores 
dependem dessas informações enquanto instrumento de apoio à tomada de decisão relativa ao 
seu relacionamento com a empresa. 
Os Clientes, permite avaliar a capacidade da empresa para continuar a sua actividade e desta 
forma satisfazer as suas necessidades; 
Os Fornecedores, permite avaliar a capacidade da empresa cumprir o pagamento dos 
produtos ou serviços fornecidos; 
A Concorrência, permite avaliar a empresa enquanto ameaça à sua posição no mercado, e 
permite a utilização da empresa para avaliação da própria performance e eficiência; 
Os Empregados, permite avaliar a empresa enquanto entidade empregadora em termos da 
manutenção dos postos de trabalho e de remuneração dos empregados; 
Os Estado, permite avaliar os impostos que a empresa deve pagar, e permite ainda avaliar 
eventuais dificuldades financeiras da empresa e o cumprimento de políticas de preços em 
sectores regulados pelo Estado; 
Os Gestores, permite o auxílio à tomada de decisão assim como ao planeamento e controlo 
do conjunto de actividades e negócios; 
Os Accionista – Detentor de capital, permite o controlo da actividade dos gestores, e 
permite, ainda, a avaliação da rendibilidade e do nível de risco relativamente aos capitais 
investidos na empresa; 
Os Credores, permite avaliar a capacidade da empresa cumprir as responsabilidades 
financeiras assumidas; e 
 
Análise Económica e Financeira da Electra, SARL 
25/95 
As Comunidades, permite avaliar a empresa na sua contribuição para a economia do meio 
envolvente onde se encontra inserida. 
1.2.2.1 Pressupostos Subjacentes  
Segundo SILVA (2011: 55), as demonstrações financeiras devem apresentar de forma 
apropriada a posição financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa de uma 
empresa. A adequada aplicação das Normas Internacionais de contabilidade, com divulgação 
adicional quando necessária, resulta em, virtualmente, todas as circunstâncias, em 
demonstrações financeiras que atingem uma apresentação apropriada.  
Conforme ALMEIDA (2009: 400-401), os pressupostos Subjacentes das demonstrações 
financeiras são os seguintes: 
 Regime de acréscimo 
A fim de satisfazerem os seus objectivos, as demonstrações financeiras são preparadas de 
acordo com o regime contabilístico de acréscimo. As demonstrações financeiras preparadas 
de acordo com o regime de acréscimo informam os utentes não somente das transacções 
passadas envolvendo o pagamento e o recebimento de caixa mas também das obrigações de 
pagamento no futuro e de recursos que representem caixa a ser recebida no futuro; 
 Continuidade 
As demonstrações financeiras são normalmente preparadas no pressuposto de que uma 
entidade é uma entidade em continuidade de que continuará a operar no futuro previsível. 
Daqui que seja assumido que a entidade não tem nem a intenção nem a necessidade de 
liquidar ou de reduzir drasticamente o nível das suas operações. 
1.2.2.2 Características Qualitativas das Demonstrações Financeiras 
Segundo SILVA (2011: 58-60), a estrutura conceptual define características qualitativas para 
as demonstrações financeiras: 
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 Compreensibilidade  
A informação deve ser rapidamente compreensível pelo utente e não se deve excluir 
informação relevante para a tomada de decisão com o fundamento de ser de difícil 
compreensão para os utentes. 
 Relevância  
A informação deve ser capaz de influenciar decisões económicas dos utentes bem como 
ajudar a avaliar acontecimentos passados, presentes ou futuros ou confirmar ou corrigir 
avaliações passadas. 
 Materialidade  
A relevância é afectada pela natureza e materialidade e, por vezes, a natureza da informação é 
suficiente para a tornar relevante. A informação é material se a sua omissão ou inexactidão 
influenciarem decisões económicas futuras. 
 Fiabilidade  
A informação deve estar isenta de erros materiais e preconceitos. 
 Representação fidedigna 
A informação deve representar fidedignamente as transacções e outros acontecimentos. 
Assim, se existir incerteza na mensuração, entidade geralmente não reconhece. 
 Substância sobre a forma  
A entidade deve atender na contabilização à substância e realidade económica da operação e 
não à mera forma legal. 
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 Neutralidade  
A informação deve ser neutra, ou seja, livre de preconceitos. 
 Prudência 
Deve incluir um grau de precaução no exercício de juízos necessários ao fazer estimativas em 
condições de incerteza. 
 Plenitude 
A informação deve ser completa dentro dos limites de materialidade e custo. 
 Comparabilidade  
A informação deve ser comparável ao longo do tempo permitindo identificar tendências na 
posição financeira e no desempenho. Deve, também, permitir comparar diferentes entidades. 
1.2.3 As Demonstrações Financeiras 
Segundo ALMEIDA (2009: 403), as demonstrações financeiras são frequentemente descritas 
como mostrando uma imagem verdadeira e apropriada de, ou como apresentando 
apropriadamente, a posição financeira, o desempenho e as alterações na posição financeira de 
uma entidade. 
Ainda segundo ALMEIDA (2009: 410), as demonstrações financeiras inclui: 
 Um balanço; 
 Uma demonstração dos resultados; 
 Uma demonstração das alterações no capital próprio; 
 Uma demonstração dos fluxos de caixa;  
 Um anexo. 
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De acordo com NRF 1, as demonstrações financeiras devem ser identificadas claramente e 
distinguidas de outra informação no mesmo documento publicado. E ainda devem apresentar 
apropriadamente a posição financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa de uma 
entidade. A apresentação apropriada exige a representação fidedigna dos efeitos das 
transacções, outros acontecimentos e condições de acordo com as definições e critérios de 
reconhecimento para activos, passivos, rendimentos e gastos. 
1.2.3.1 Balanço  
Segundo MOTA e CUSTÓDIO (2008: 37), a principal função do balanço consiste em mostrar 
a situação da empresa num determinado momento, como se tratasse de uma “fotografia” à sua 
posição financeira. Classificamos o balanço como um mapa estático, por reportar-se a um 
exacto ponto no tempo.  
Conforme MOTA e CUSTÓDIO (2008: 37), O balanço é também um mapa patrimonial, ou 
seja, espelha a composição e o valor do património de uma empresa num determinado 
momento. Atende-se que o conceito do património se traduz em bens e direitos da empresa 
sobre terceiros ou em obrigações da empresa para com outras entidades (elementos passivos).  
A diferença entre estes dois conjuntos de elementos designa-se por capital próprio. Nesta 
perspectiva o capital próprio não é mais do que o valor que restaria dos bens e direitos afectos 
ao negócio, caso se liquidassem todas as obrigações da empresa.  
É nesta relação entre activo, passivo e capital próprio que assenta a chamada igualdade de 
balanço: Activo = Capital Próprio+ Passivo
1
 
Ainda de acordo com MOTA e CUSTÓDIO (2008: 37), a representação do balanço é feita em 
dois membros, apresentando-se do lado esquerdo os bens e direitos afectos ao negócio, o 
activo, e do lado direito as obrigações, sejam estas para com terceiras entidades, o passivo, 
sejam para com os detentores do capital, o capital próprio. 
                                               
1Note-se que esta relação de igualdade não se altera, qualquer que seja a operação efectuada pela empresa. 
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Activo 
Segundo MOTA, A., e CUSTÓDIO, C., (2008: 38), activo corresponde o conjunto de bens e 
direitos da empresa, constituindo o conjunto de recursos ao dispor desta para o 
desenvolvimento da sua actividade. 
“Liquidez: é uma das características que distingue os activos entre si e que serve de critério à 
sua apresentação no balanço. Por maior ou menor liquidez de um activo entende-se a sua 
maior ou menor capacidade e rapidez de conversão em moeda. A um primeiro nível podemos 
classificar os activos em activo fixo ou circulante, incluindo o primeiro elemento de menor 
liquidez e o segundo de maior liquidez” (MOTA, A., e CUSTÓDIO, C., 2008: 38). 
“Activo fixo: compreende os elementos cuja conversão em meios líquidos é mais demorado e 
difícil e que, por esse motivo, permanecem mais tempo na empresa. Este conjunto de activos 
é detido com o objectivo de gerar riqueza, ou seja, de permitir à empresa desenvolver a sua 
actividade, e não com o objectivo de venda posterior” (MOTA, A., e CUSTÓDIO, C., 2008: 
38). 
“Activo circulante: compreende o conjunto de elementos activos que, num dado momento 
futuro, se transformarão em dinheiro. São, neste sentido, os elementos de maior liquidez. 
Incluem-se nesta categoria os stocks, ou seja, as existências de matérias-primas, mercadorias 
ou produtos acabados, as dívidas a receber que, na generalidade dos casos, correspondem 
dívidas de clientes resultantes de vendas efectuadas, e, finalmente, as disponibilidades que 
incluem os meios de pagamento tais como notas, moedas e depósitos bancários e ainda 
activos financeiros de elevada liquidez”. (MOTA & CUSTÓDIO, 2008: 39). 
Passivo  
Conforme MOTA e CUSTÓDIO (2008: 39), o passivo compreende:  
“ […] o conjunto de obrigações financeiras da empresa para com outras entidades, 
que não os seus sócios/accionistas. Compreende, assim, o conjunto das dívidas a pagar 
a instituições financeiras, fornecedores, Estado ou a qualquer outra entidade na 
qualidade de credor da empresa. É usual efectuar-se a distinção entre passivo de curto 
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prazo e passivo de médio e longo prazo. Do passivo de médio e longo prazo é comum 
fazerem parte dívidas as instituições de crédito cujo vencimento ocorre num prazo 
superior a um ano. Do passivo de curto prazo é usual constarem as dívidas a 
fornecedores e dívidas representadas por títulos de crédito, como letras a pagar ou 
qualquer outro tipo de dívida titulada.”  
“Exigibilidade: os elementos passivos surgem ordenados por grau crescente de exigibilidade, 
isto é, de acordo com o grau de necessidade de se cumprirem as obrigações. Assim, os 
primeiros elementos (passivo de médio e longo prazo) são os menos exigíveis, ou seja, 
apresentam prazos de vencimento mais alargados. Os últimos elementos (passivo de curto 
prazo) contemplam as obrigações cujo prazo de vencimento é muito curto, por exemplo, as 
dívidas a fornecedores” (MOTA & CUSTÓDIO, 2008: 39). 
Capital Próprio  
Ainda segundo MOTA e CUSTÓDIO (2008: 40), o capital próprio, consiste na obrigação 
financeira da empresa para com os seus sócios ou accionistas. Esta obrigação da empresa, de 
carácter residual, traduz-se no direito que os accionistas têm sobre os activos da empresa após 
serem liquidadas todas as obrigações para com as restantes entidades ou, de outra forma, após 
ter sido liquidado o passivo. É nesta perspectiva que podemos apresentar a equação do 
balanço da seguinte forma: 
Capital próprio = Activo – Passivo  
“Do capital próprio fazem parte o capital, as reservas e resultados transitados e o 
resultado líquido. Por capital entende-se o montante que foi investido pelos 
accionistas aquando da constituição da sociedade ou por via do aumento posteriores. 
As restantes componentes dos capitais próprios correspondem aos resultados, isto é, à 
riqueza gerada pela actividade desenvolvida no período em análise ou em períodos 
anteriores e que não tenham sido distribuídas aos accionistas. Podemos assim dividir 
os capitais próprios em capital inicial e capital adquirido ou, de outra forma, dizer que 
os capitais próprios num determinado momento correspondem aos capitais investidos 
pelos sócios/accionistas, acrescidos dos resultados gerados pela empresa que não 
foram distribuídos.” (MOTA & CUSTÓDIO, 2008: 40). 
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1.2.3.2 Demonstração dos resultados 
Segundo MOTA e CUSTÓDIO (2008: 46-47), a demonstração dos resultados mede o valor 
da riqueza criada por um determinado negócio durante um determinado período de tempo, 
noutros termos, determina se a empresa deu lucro ou prejuízo.  
O conceito fundamental da demonstração de resultados, atribuindo-lhe também a sua 
designação, é o conceito de resultado. Por resultado, qualquer que seja a sua natureza, 
entende-se sempre a diferença entre duas grandezas: os proveitos e os custos. Assim: 
Resultados = Proveitos – Custos 
Sendo que, a empresa apresenta resultados positivos (negativos), lucro (prejuízo), se o total 
dos proveitos (custos) de um determinado período for superior ao total dos custos (proveitos) 
desse mesmo período. 
Segundo MOTA e CUSTÓDIO (2008: 46), os custos e proveitos são os fluxos económicos da 
empresa, correspondendo os proveitos aos fluxos económicos de entrada e os custos aos 
fluxos económicos de saída. Em termos genéricos, os proveitos estão associados a 
incrementos de valores activos ou decréscimos de valores passivos. Os custos, por oposição, 
correspondem, geralmente, a diminuições de valores activos ou aumentos de valores passivos. 
Segundo MOTA e CUSTÓDIO (2008: 46-47), é usual efectuar-se a classificação de proveitos 
e de custos de acordo com a sua natureza. Assim temos: 
 Proveitos/Custos operacionais: correspondem aos proveitos e custos que resultam da 
actividade principal da empresa. Fazem parte destes: as vendas, o custo das vendas, os 
salários e os fornecimentos e serviços externos. Da diferença entre proveitos e custos 
operacionais obtém-se os resultados operacionais (RO): 
RO = Proveitos operacionais – Custos operacionais  
 Proveitos/Custos financeiros: correspondem aos proveitos e custos que têm origem 
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na função financeira da empresa. Assim, como principais custos e proveitos 
financeiros temos os juros pagos e recebidos respectivamente. Os resultados 
financeiros são obtidos através da diferença entre Proveitos e Custos financeiros. 
 Proveitos/Custos extraordinários: são proveitos e custos que resultam de operações 
que não apresentam um carácter de continuidade na empresa. São exemplos destes 
proveitos/custos as mais e menos valias resultantes da venda de activos fixo ou as 
perdas relativas à deterioração de existências que não decorrem da natureza da 
actividade desenvolvida. Pode também calcular-se os resultados extraordinários (RE) 
através da seguinte fórmula:  
RE = Proveitos extraordinários – Custos extraordinários 
É usual agruparem-se os resultados operacionais e financeiros, sendo o seu conjunto 
designado por resultados correntes. Somando os resultados correntes com os resultados 
extraordinários apura-se resultado antes de impostos sobre o qual irá incidir a taxa de imposto 
sobre o rendimento para o cálculo do resultado líquido. 
1.2.3.3 Demonstração de fluxos de caixa 
Segundo MOTA e CUSTÓDIO (2008: 62), ao definirmos a demonstração dos resultados 
como um documento síntese dos fluxos económicos, ou seja, dos custos e proveitos, estamos 
a adoptar uma óptica de consumo e geração de recurso para a empresa e não uma óptica 
monetária, ou seja, de recebimentos e pagamentos. Na verdade, nem sempre os custos 
correspondem ou coincidem com saídas de dinheiro da empresa (pagamentos) e nem os 
proveitos com entrada de dinheiro (recebimentos).  
Ainda conforme MOTA e CUSTÓDIO (2008: 62), de facto, nem sempre existe uma relação 
directa entre os resultados apurados e os fluxos gerados. Por exemplo, uma empresa que 
tenha apurado lucro em determinado período não garante, necessariamente, que detenha nível 
idêntico de liquidez para efectuar pagamentos nesse momento. Se no longo prazo é provável 
que as empresas que geram lucros apresentem montantes elevados de disponibilidades, já no 
curto prazo esta relação pode não se verificar.  
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De acordo com MOTA e CUSTÓDIO (2008: 63), a demonstração dos fluxos de caixa é a 
demonstração financeira que tem por objectivo mostrar qual a posição da empresa, em termo 
de disponibilidades, no início e no fim do período em análise, assim como explicar a sua 
variação, ou seja, de que forma foi gerado e utilizado o dinheiro durante esse tempo.  
É, na sua essência, uma síntese dos pagamentos e recebimentos efectuados, classificados de 
acordo com as actividades da empresa que lhes deram origem: 
 Fluxos gerados pelas actividades operacionais, são todas as que constituem as 
operações normais da empresa e todas as que não sejam consideradas como de 
investimento ou de financiamento. Esta rubrica inclui, entre outros, o total de 
recebimentos e de pagamentos provenientes de vendas e prestação de serviços, 
compras de bens e serviços, salários, rendas e impostos. 
 Actividades de investimento, inclui todos os pagamentos e recebimentos resultantes, 
de actividades não correntes, nomeadamente aquisição e alienação de activos fixos, 
tais como imobilizado corpóreo ou incorpóreo, e investimentos financeiros. 
 Actividades de financiamento, as actividades de financiamento compreendem as 
diferentes formas de obtenção de fundos externos à empresa, junto dos accionistas, de 
investidores ou da banca. Estão incluídos todos os recebimentos e pagamentos 
respeitantes, por exemplo, à contracção ou reembolso de empréstimos, aumentos ou 
reduções de capital, e pagamento de dividendos ou juros. 
Ainda de acordo com ALMEIDA (2009: 403): 
 Caixa: compreende o dinheiro em caixa e em depósitos à ordem. 
 Equivalentes de caixa: são investimentos financeiros a curto prazo, altamente 
líquidos que sejam prontamente convertíveis para quantias conhecidas de dinheiro e 
que estejam sujeitos a um risco insignificante de alterações de valor. 
 Fluxos de caixa: são influxos (recebimentos, entradas) e exfluxos (pagamentos, 
saídas) de caixa e seus equivalentes. 
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Conforme SILVA (2011: 242), a demonstração dos fluxos de caixa (DFC) é útil ao 
proporcionar aos utentes da informação financeira uma base para determinar a capacidade da 
empresa para gerar dinheiro e equivalentes e determinar as necessidades da empresa de 
utilizar esses fluxos, em tempo útil.  
A DFC deve relatar os fluxos de caixa durante os períodos classificados como actividades 
operacionais, de investimento e de financiamento (SILVA, 2011: 243-244): 
 O fluxo das actividades operacionais é um indicador chave da medida em que as 
operações da empresa geraram fluxos de caixa suficientes para pagar empréstimos 
obtidos, manter a capacidade operacional da empresa, pagar dividendos e fazer novos 
investimentos, sem recurso a fontes externas de financiamento. Os fluxos de caixa 
operacionais são primordialmente derivados das actividades de réditos da empresa. 
 Os fluxos das actividades de investimento são importantes porque representam a 
extensão pela qual os dispêndios foram realizados para recursos destinados a gerar 
rendimentos futuros e fluxos de caixa. 
 Os fluxos de actividades de financiamento são importante porque são úteis na 
predição de reivindicações futuras de fluxos de caixa pelos fornecedores de capitais à 
empresa. 
1.3 Análise Económica e Financeira 
Segundo DAS NEVES (2009: 36), a análise financeira é um processo baseado num conjunto 
de técnicas que tem por fim avaliar e interpretar a situação económico-financeira da empresa. 
Esta avaliação e interpretação centra-se em torno das questões fundamentais para a 
sobrevivência e desenvolvimento da empresa, tais como:  
 O equilíbrio financeiro; 
 A rendibilidade dos capitais; 
 O crescimento;  
 O risco; 
 O valor criado pela gestão.  
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Este processo é fundamental para as diferentes partes interessadas na boa gestão da empresa 
nomeadamente gestores, credores, trabalhadores e suas organizações, investidores, Estado e, 
eventualmente, clientes. 
Conforme DAS NEVES (2009: 36), cada um deles tem diferentes interesses, pelo que cada 
um fará a análise financeira adequada aos objectivos que persegue. Embora os objectivos da 
análise financeira de cada grupo ou indivíduo possam ser diversos, utilizam um conjunto de 
técnicas que se baseiam, fundamentalmente, em três mapas que sintetizam um conjunto 
importante de informações económico-financeiras: 
 O Balanço; 
 A Demonstração de Resultado Liquido; 
 A Demonstração dos Fluxos de Caixa. 
Segundo NABAIS e NABAIS (2004: 17), a análise económica e financeira é a responsável: 
 Pelo estudo da situação económica (estrutura de activos, composição da conta de 
resultados, análise da eficiência económico, rendibilidades e risco económico) e da 
estrutura financeira (relação capitais próprios e capitais alheios, situação da 
tesouraria e da liquidez, equilíbrio financeiro e risco financeiro) e demais informações 
sobre a actividade, competitividade e estratégia da empresa. 
 
 Pela apreciação crítica da função financeira, nomeadamente determinar o montante 
do valor criado para os accionistas numa análise histórica e, também, previsional e, 
ainda, explicar a situação que originou ou não a criação de valor da empresa de forma 
a aferir da sua capacidade competitiva e servir de base à formulação de uma estratégia 
futura. 
Ainda conforme NABAIS e NABAIS (2004: 31), e análise económica e financeira é um 
processo que tem por finalidade avaliar a situação patrimonial da empresa no tempo e no 
espaço, e utiliza um conjunto de técnicas que se baseiam na actividade extracontalilistica e 
nos documentos contabilísticos que resumem um conjunto alargado de informações 
económico-financeiras. 
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1.3.1 Objectivo da Análise Financeira 
O diagnóstico da situação financeira de uma empresa pode surgir de uma necessidade interna 
ou externa. Um diagnóstico interno pode ser necessário para tomar decisões de gestão, 
utilizando a análise financeira como um instrumento de previsão no âmbito de planos de 
financiamento e investimento ou para o controlo interno. 
Quanto ao diagnóstico externo, surge como instrumento de decisão para entidades externas 
com influência junto da empresa, tais como bancos, investidores institucionais, governos, 
fornecedores e clientes. O diagnóstico externo surge também como ferramenta de 
comunicação com os investidores, o público, e as entidades que elaboram estudos estatísticos 
financeiros. 
Segundo PINHO e TAVARES (2005: 51), a análise financeira recorre inevitavelmente às 
informações financeiras produzidas pelas empresas. A mesma tem como objectivo, com base 
nos documentos produzidos, permitir uma compreensão simultaneamente mais rápida e 
profunda das informações disponíveis, sempre com vista à sua utilidade percebida pelos 
utilizadores.  
Conforme PINHO e TAVARES (2005: 51), pode-se enumerar duas metodologias 
fundamentais no âmbito da análise financeira, correndo sempre o risco de esquecer que 
impera inevitavelmente a experiência e o bom senso do analista para a obtenção de análises 
fiáveis e úteis. Assim:  
1. Verificação de alguns agregados de demonstrações financeiras; e 
2. Cálculo e análise de indicadores económicos e financeiros. 
Conforme PINHO e TAVARES (2005: 52), relativamente à primeira metodologia importará 
talvez distinguir a análise de demonstrações financeiras de um único exercício, e análise de 
períodos consecutivos. Ambos são muito importantes e fornecem informações distintas. No 
primeiro caso pode-se determinar alguns aspectos importantes como sejam a estrutura de 
custos, e o peso de cada componente dos custos nas demonstrações financeiras. 
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Ainda de acordo com PINHO e TAVARES (2005: 52), no segundo caso, a análise de 
demonstrações de períodos sucessivos permite traçar tendência na evolução de determinados 
agregados financeiros ou económicos, permitindo obter uma perspectiva evolutiva e não 
meramente estática de um só exercício.  
Ainda conforme PINHO e TAVARES (2005: 55), esta metodologia de análise tem de facto 
méritos inquestionáveis, permitindo com uma análise sucinta, retirar algumas relações 
importantes para a compreensão da estrutura e evolução das demonstrações financeiras.  
Conforme NABAIS e NABAIS (2004: 27), compete à análise económica e financeira não só 
medir a rendibilidade, a liquidez e a solvabilidade, mas também medir a sua atractividade, 
identificar as vantagens, o risco do negócio da actividade e verificar se a empresa cria valor 
para os seus accionistas numa perspectiva histórica e previsional. Deve ainda explicar o 
processo de criação de valor. 
1.3.2 Tipos de Rácios   
Segundo DAS NEVES (2009: 113), podem construir-se inúmeros rácios, mas a sua utilidade 
vai depender, sobretudo, dos objectivos da analise: qual a natureza dos fenómenos que 
pretende revelar ou medir, que fontes de informação se vão utilizar. 
Conforme DAS NEVES (2009: 114), os fenómenos a revelar poderão ser de natureza 
financeira, económica ou económico-financeira. Assim ter-se-á: 
 Rácios financeiros: são aqueles que apreciam os aspectos que se relacionam 
exclusivamente com aspectos financeiros, tais como a estrutura financeira, a 
capacidade de endividamento, a solvabilidade, etc. 
 Rácios económicos: pretendem revelar aspectos de situação económica, como a 
estrutura dos custos, a estrutura dos proveitos, as margens, a capacidade de 
autofinanciamento, etc. 
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 Rácios económico-financeiros: pretendem, como facilmente se deduz, apreender os 
aspectos económico-financeiros, como sejam a rendibilidade dos capitais, as rotações 
dos diferentes elementos de activos. 
 Rácios de funcionamento: ajudam a explicar os impactos financeiros da gestão ao 
nível do ciclo de exploração. São os rácios dos prazos médios de recebimento e 
pagamento, da duração média das existências em armazém; etc. 
Segundo SILVA (2011: 169), para exprimir as diferentes dimensões da situação económico-
financeira da empresa, pode-se recorrer à elaboração de rácios. Os rácios, como o nome 
indica, expressam uma relação entre duas grandezas e obtêm-se dividindo um valor pelo 
outro. 
Conforme SILVA (2011: 169), o objetivo dos rácios é conseguir uma informação distinta e 
complementar da informação contida nos valores absolutos e com evidente utilidade para a 
análise económica e financeira da empresa. Os rácios podem relacionar entre si dados 
quantificados do Balanço, da Demonstração dos Resultados ou dados da Demonstração dos 
Resultados e do Balanço.  
1.3.3 Rácios  
Segundo SILVA (2011: 170), não existindo uma normalização quanto aos rácios que devem 
integrar cada classe, optou-se por uma classificação simplesmente indicativa e que abrange os 
grupos seguintes: 
 Rácios de Rendibilidade  
 Rácios de Estrutura ou Endividamento  
 Rácios de Funcionamento 
 Equilíbrio Financeira 
 Indicadores de Risco 
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1.3.3.1 Rácios de Rendibilidade 
De acordo SILVA (2011: 171), são utilizados para determinar a eficiência com que a empresa 
está a utilizar os seus activos. Revelam aspectos da situação económica e relacionam 
resultados com a actividade que os gera, ou resultados com os capitais investidos e que 
tornaram possível a actividade. Para exprimir cada uma destas perspectivas, podem-se 
construir diferentes rácios com significados próximos.  
A análise de rendibilidade pode ser efectuada segundo duas ópticas fundamentais: 
Rendibilidade da Actividade ou Negócio e Rendibilidade dos Capitais Investidos. Ambas as 
perspectivas reflectem a capacidade da empresa para gerar resultados. 
1.3.3.2 Rácios de Estrutura ou Endividamento 
Conforme SILVA (2011: 180-181), traduzem os aspectos estritamente financeiros, 
nomeadamente a médio e longo prazo, tais como a estrutura financeira, o endividamento, a 
solvabilidade ou a autonomia financeira. 
O risco de desequilíbrio financeiro depende da dimensão e da estrutura do endividamento. 
Ora estes rácios mostram o grau de endividamento da empresa e, portanto, mensuram em que 
medida os activos são financiados por capitais próprios ou alheios. 
1.3.3.3 Equilíbrio Financeiro 
Segundo NABAIS e NABAIS (2011: 138), o equilíbrio pode ser estudado segundo: 
 A análise patrimonial ou tradicional, que tem por objectivo detectar a capacidade 
que a empresa tem de satisfazer as suas obrigações de pagamento nas datas exigíveis e 
que se encontram registadas no Balanço. Esta análise permite-nos ajuizar se a 
estrutura está equilibrada, visto que a empresa terá de liquidar as origens de fundos 
que se vão tornando exigíveis com as aplicações de fundos que se vão tornando 
disponíveis. 
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 A análise funcional, que baseia-se no Balanço funcional e no ciclo financeiro da 
actividade da empresa. As necessidades de financiamento do ciclo de exploração, os 
recursos cíclicos que lhe podem fazer face, o fundo de maneio e a tesouraria líquida 
são alguns dos temas a abordar. 
Análise patrimonial do equilíbrio financeiro 
Segundo NABAIS e NABAIS (2011: 138), os elementos patrimoniais activos podem ser 
financiados por capital próprio e por capital alheio. A concepção tradicional decompõe o 
Balanço em Activo, Passivo e Capital Próprio.  
Rácios de liquidez 
Segundo NABAIS e NABAIS (2011: 141-142), estes rácios medem a capacidade de a 
empresa solver os seus compromissos a curto prazo. Quando maior for o valor que apresentar 
maior será a probabilidade de reembolsar o crédito obtido dos fornecedores e de outros 
credores a curto prazo. 
Análise funcional do equilíbrio financeiro 
Conforme NABAIS e NABAIS (2011: 143-144), é elaborado um Balanço funcional com base 
no balanço contabilístico, de forma a identificar claramente: 
 Os ciclos financeiros da empresa: ciclo de exploração, ciclo de financiamento (ciclo de 
operações de capital e ciclo de operações de tesouraria) e ciclo de investimento; 
 As aplicações em activos fixos resultantes das decisões de investimento; 
 As necessidades e os recursos de exploração; 
 Os recursos estáveis ou capitais permanentes decorrentes do financiamento por 
capitais próprios e alheios a médio longo prazo; e 
 A situação de tesouraria. 
A análise do equilíbrio financeiro tem como suporte os grupos previamente definidos para o 
Balanço funcional, tendo como base os três ciclos: de investimento, de exploração e 
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financeiro. Contudo, no conjunto dos indicadores proposto, iremos dar ênfase aos 
relacionados com o ciclo de exploração. 
De forma geral, os três grandes indicadores do equilíbrio financeiro são: 
 Fundo de Maneio Líquido (FML) ou Fundo de Maneio Funcional (FMF); 
 Necessidades em Fundo de Maneio ou Fundo de Maneio Necessário (NFM); 
 Tesouraria Líquida (TRL) 
Fundo de Maneio Funcional (FMF) 
De acordo com NABAIS e NABAIS (2011: 144), o fundo de maneio funcional expressa o 
diferencial entre os recursos estáveis da empresa e as aplicações. Com diferencial positivo 
evidencia uma margem de segurança do financiamento sobre as aplicações permanentes. 
FMF = Recursos estáveis (capitais permanente) – Activos fixos 
Segundo NABAIS e NABAIS (2011: 144), quando o FMF for maior que zero, existe uma 
parte de fundos estáveis que financiam o ciclo de exploração. 
Ainda de acordo com os mesmo Autor, quando o FMF for inferior que zero, os recursos 
estáveis são insuficientes face às necessidades de financiamento do Activo fixo. Torna-se um 
factor de risco.   
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) 
Conforme NABAIS e NABAIS (2011: 145-146), as NFM comparam as necessidades cíclicas 
ou de exploração com os recursos cíclicos ou de exploração: 
NFM = Necessidades cíclicas – Recursos cíclicos  
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As necessidades em fundo de maneio, uma das grandes determinantes da política financeira 
da empresa, são importantes para fazer face: 
 Às necessidades estruturais do fundo de maneio relacionadas com a actividade normal 
da empresa; 
 Às necessidades temporárias relacionadas com a actividade sazonal de muitas 
empresas. 
Conforme NABAIS e NABAIS (2011: 145-146) podemos considerar dois níveis de grandeza 
para as NFM: 
 NFM> 0, indica que a empresa tem de conseguir recursos cíclicos para fazer face às 
necessidades cíclicas; 
 NFM <0, indica que há excedentes financeiros do ciclo de exploração. Este tem 
capacidade para libertar fundos. 
O valor deste indicador depende do tipo de negócio, das práticas de gestão, da capacidade 
negocial e de gestão da empresa e dos seus responsáveis. Por exemplo, nos hipermercados 
este indicador é frequentemente negativo, enquanto, na indústria é bastante positivo. 
Tesouraria Líquida (TRL) 
Segundo NABAIS e NABAIS (2011: 146-147), a diferença entre os recursos libertos pelas 
decisões de investimento e financiamento a médio longo prazo (FMF) e as NFM indica-nos a 
posição da Tesouraria líquida. 
Tesouraria Líquida (TRL) = Tesouraria Activa – Tesouraria Passiva ou Fundo de Maneio – 
Necessidade de Fundo de Maneio. 
Ainda de acordo com NABAIS e NABAIS (2011: 146-147), esta relação quantifica e 
caracteriza de uma forma mais objectiva o equilíbrio financeiro. Como as NFM são 
investimentos de carácter permanente e o FMF é a parte dos capitais permanentes que ficam 
disponíveis para investimentos de longo prazo, então, podemos dizer que existe equilíbrio 
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financeiro de o FMF for suficiente para financiar as NFM: 
 Fundo de Maneio Funcional – Necessidade de Fundo de Maneio> 0 
 Como Tesouraria Liquida = Fundo de Maneio Funcional – Necessidade de Fundo de 
Maneio  
 O equilíbrio financeiro é tesouraria líquida> 0 
Para NABAIS e NABAIS (2011: 146-147), tradicionalmente, diz-se que a empresa está em 
equilíbrio quando o FMF cobre as NFM e os riscos da actividade da empresa. Esta situação é 
do agrado dos credores da empresa. Os gestores podem preferir outra situação com maior 
endividamento, ou seja, FML > 0 e TL = FML – NFM < 0, dado o aumento do risco e esta 
estrutura corresponder a maior rendibilidade. 
Se o seu saldo se aproxima do zero significa que o fundo de maneio está adequado às 
necessidades em fundo de maneio. 
TRL = FMF – NFM = 0 
Se o saldo é muito positivo pode significar a existência de excedentes ociosos de tesouraria 
com impacto negativo sobre a rendibilidade. 
TRL = FMF – NFM> 0 
Se for negativo, défice de tesouraria, poderá representar dificuldades ou impossibilidade em 
cumprir os compromissos financeiros a curto prazo. A empresa pode recorrer a determinadas 
acções financeiras para manter o normal funcionamento da empresa (negociação de 
descobertos, de apoios à caixa, de créditos sobre facturas, etc.). 
TRL = FMF – NFM <0 
1.3.3.4 Rácios de Funcionamento 
Segundo SILVA (2011: 175), ajudam a explicar os impactos financeiros das decisões da 
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gestão ao nível do ciclo de exploração, isto é, permitem aferir com maior precisão a eficiência 
da utilização dos recursos disponíveis pela empresa. Por exemplo, é relativamente evidente a 
relação existente entre o processo produtivo associado com a actividade da empresa e a 
composição da sua estrutura de capitais circulantes. 
1.3.3.5 Indicadores de Risco 
Segundo PINHO e TAVARES (2005: 74), em termos financeiro, o conceito de risco está 
associado a incerteza, ou seja, variabilidade. A variabilidade nos resultados está sempre 
associada à estrutura dos resultados. Assim, existem um conjunto de indicadores que visam 
mensurar essa variabilidade dos resultados. 
“O indicador Grau de Alavanca Operacional (GAO), mede a variabilidade percentual dos 
resultados operacionais face a variações percentuais unitárias do volume de negócios” 
(PINHO & TAVARES, 2005: 74). O indicador é dado pela expressão: 
GAO = Resultados Operacionais (RO) / Resultados Brutos (RB) 
Ainda de acordo com PINHO e TAVARES (2005: 74), quando maior for o valor do GAO, 
maior a variabilidade dos resultados, ou seja, maior é a incerteza quanto aos resultados 
(risco). O risco é tanto maior, quanto maior for o peso dos custos fixos de estrutura. Empresas 
que apresentam um reduzido nível de custos fixos, apresentam um nível de risco operacional 
também reduzido. 
Conforme PINHO e TAVARES (2005: 75), a análise deste indicador deve ser 
complementada com a análise dos efeitos dos custos na estrutura dos resultados. A 
variabilidade ocorrida nos resultados correntes de variações percentuais unitárias nos 
resultados operacionais – Grau de alavanca Financeira (GAF).  
Para PINHO e TAVARES (2005: 75), um valor elevado, significa uma elevada variabilidade 
dos resultados, o que traduz um peso elevado dos encargos financeiros e, quanto menor o 
peso dos Encargos Financeiros, menor o risco medido como variabilidade. 
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Ainda conforme PINHO e TAVARES (2005: 76), é comum, analisar o risco tendo em conta o 
grau de segurança que uma dada empresa apresenta na obtenção de resultados positivos. Quer 
isto dizer, que uma dada empresa apresenta resultados positivos pois o volume de negócios 
realizado é tal, que permite a obtenção de um resultado bruto que financia todos os custos de 
estrutura. Tal indicador denomina-se Margem de Segurança. 
Para PINHO e TAVARES (2005: 76), uma empresa apresenta uma Margem de Segurança 
tanto maior quanto maior for a diferença positiva entre o volume de negócios e o ponto 
crítico. Ainda para o mesmo autor, uma Margem de Segurança elevada corresponde a um 
grau de risco reduzido. Portanto, quanto mais reduzido for o Ponto Crítico maior o potencial 
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Capítulo 2: Referencial Analítico 
2.1 Metodologia  
Para atingir os objectivos mencionados anteriormente e tendo em consideração a 
especificidade do tema, foram pesquisadas várias bibliografias, sites e artigos, para a 
fundamentação da parte teórica. Na parte prática foi analisada e interpretada a situação 
económica e financeira da empresa, baseada nos indicadores da análise gráfica. 
Os dados utilizados neste estudo foram colectados nos relatórios de conta da Electra, SARL, 
referentes ao período de 2008 a 2011. 
2.1.1 Variáveis Utilizadas  
Rendibilidade Bruta das Vendas (RBV) 
Mede a capacidade da empresa para gerar resultados a partir da sua actividade ou do seu 
volume de negócios. A margem bruta reflecte a percentagem das vendas e serviços prestados 
que sobra para cobertura dos restantes custos. Permite retirar conclusões sobre a margem de 
comercialização praticada nas vendas e reflecte a política de preços seguida. Quando maior 
este indicador, potencialmente melhor a condição económica da empresa. 
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                                                                                                                  (1)  
Em que RB – Resultado Bruto e VN – Volume de Negócio. 
Em que RL – Resultado Liquido e A – Activo. 
Rendibilidade dos Capitais Próprios (RCP) 
Mede a capacidade da empresa para gerar resultados a partir dos capitais investidos pelos 
accionistas e permite a sua comparação com a rendibilidade do mercado e o custo da dívida. É 
por isso que os capitais próprios figuram no denominador e podem referir-se ao final do 
exercício ou a uma média se ocorrerem alterações significativas do capital durante o 
exercício. 
                                                                                                                  (2)  
Em que RL – Resultado Liquido e CP – Capitais Proprios. 
Rácio de Endividamento Global (REG) 
Este indicador apura a extensão com que a empresa utiliza capital alheio no financiamento das 
suas actividades. O resultado deste indicador varia entre 0% e 100% (próximo de 100%, 
revele uma empresa fortemente endividada). 
                                                                                                               (3) 
Em que PT – Passivo Total e AT – Activo Total. 
Rácios de Solvabilidade (RS) 
Uma empresa está solvente do ponto de vista económico quando apresenta uma situação 
patrimonial que garanta o seu passivo e quando apresenta expectativas de resultados que 
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financeira, isto é, na incapacidade da empresa em fazer face às suas responsabilidades 
correntes. Uma empresa solvente a longo prazo não implica necessariamente que o seja a 
curto prazo. 
                                                                                                                (4) 
Em que CP – Capitais Próprios e PT – Passivo Total. 
Rácios de Autonomia Financeira (RAF) 
Este indicador informa sobre a parcela dos activos que é financiada pelos capitais próprios. 
                                                                                                                  (5) 
Em que CP – Capitais Próprios e A – Activo. 
Rácio de liquidez geral (RLG) 
Este indicador mede a capacidade de fazer face aos débitos a curto prazo utilizando nos 
montantes das disponibilidades, clientes e inventários. O nível normal deste indicador situa-se 
entre 1,5 e 2.  
                                                                                                                   (6)                                                                                  
Em que AC – Activo Circulante e PC – Passivo Circulante. 
Rácio de liquidez reduzido (RLR) 
Este rácio mede a capacidade de a empresa solver as dívidas a curto prazo com o recurso às 
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                                                                                                             (7) 
Em que AC – Activo Circulante, I - Inventários e PC – Passivo Circulante. 
Rácios de liquidez imediata (RLI)  
Este rácio mede a capacidade de a empresa solver os seus compromissos a curto prazo, 
recorrendo somente às disponibilidades. Regra geral, o nível 0,9 é normal em empresas bem 
geridas. Contudo, depende, igualmente, do tipo de actividade da empresa e da rotação das 
mercadorias e da cobrança dos montantes dos clientes. 
                                                                                                                         (8) 
Em que D – Disponibilidades e PC – Passivo Circulante. 
Prazo Médio de Recebimento (PMR)  
 Indica o período médio (em dias ou meses) que decorre entre o momento das vendas ou da 
prestação de serviços e o dos recebimentos. Isto tem a ver com a política de créditos e com a 
eficiência das cobranças. 
                                                                                               (9) 
Em que SMC – Saldo Médio de Clientes e VN – Volume de Negocio. 
Prazo Médio de Pagamentos  
 Indica qual o período médio (em dias ou meses) que decorre entre o momento da compra e o 
momento do pagamento aos fornecedores. Portanto, expressa em quantos dias em média a 
empresa paga as dívidas. Ao saldo de fornecedores retiram-se eventuais adiantamentos 
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                                                                            (10) 
Em que SMF – Saldo Médio de Fornecedores, CMP – Custo de Matérias-primas e FSE – 
Fornecimentos e Serviços Externos. 
Prazo Médio Inventários (PMI)  
É um indicador importante para efeitos do aprovisionamento e da gestão do ciclo de 
exploração. 
 
                                                                                                        (11) 
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Capítulo 3: Caracterização da Empresa Electra, 
SARL 
3.1 Sector Energético em Cabo Verde 
3.1.1 O sector da Energia em Cabo Verde2 
A energia constitui um dos sectores estratégicos em qualquer plano ou programa de 
desenvolvimento sustentável. Todavia, em países de economia frágil, como é o caso de Cabo 
Verde, o abastecimento em energia exerce uma pressão considerável sobre a sua estabilidade 
macroeconómica e os recursos ambientais. Efectivamente, em Cabo Verde, País 
extremamente carente em energia primária, a factura resultante da importação de 
combustíveis absorve consideráveis recursos financeiros que poderiam ser direccionados para 
investimentos produtivos. 
A disponibilidade de energia é um dos motores do crescimento económico e propicia a 
criação de postos de trabalho, permite ainda melhoria na produtividade, no desenvolvimento 
do sector privado na prestação de serviços sociais, abrindo oportunidades para a camada da 
população mais vulnerável, especialmente as mulheres e os pobres. A disponibilidade 
energética é, assim, particularmente importante para as camadas mais pobres devido às suas 
ligações com a redução da pobreza. A sua influência faz-se sentir particularmente nos sectores 
da saúde, da educação e ambiental, induzindo melhoria no rendimento das pessoas e 
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contribuindo para a equidade do género.  
Para Cabo Verde, a garantia da disponibilidade da energia revela-se de carácter capital. Em 
primeiro lugar, porque o País é dependente da água dessalinizada que, por sua vez, exige um 
processo energético intenso. Em segundo lugar, porque a esperança do país relativamente a 
uma graduação sustentável do grupo de países Menos Avançados está ligada à realização da 
sua Agenda para a Transformação Económica. Sem um abastecimento adequado de energia, é 
evidente que sectores-chave da agenda de transformação, como o turismo e as actividades 
económicas no geral, serão dificultados. Além disso, Cabo verde enquanto arquipélago, não 
beneficia de economia de escala, necessitando cada ilha das mesmas soluções em termos de 
infra-estruturas. 
O sector energético em Cabo Verde é caracterizado pelo consumo de combustível fóssil 
(derivados do petróleo), biomassa (lenha) e utilização de energias renováveis, nomeadamente 
a energia eólica. O consumo de combustível fóssil é constituído pelos derivados do petróleo, a 
saber: a gasolina, o gasóleo, o fuel óleo, o Jet Al, o gás butano e os lubrificantes. O consumo 
da biomassa é basicamente constituído pela lenha utilizada nas zonas rurais e periferias das 
cidades para a confecção de alimentos. A energia renovável, nomeadamente a eólica, embora 
represente ainda uma pequena percentagem do total de energia consumida, é utilizada 
principalmente na produção de electricidade. 
Relativamente à energia eléctrica, esta é produzida essencialmente a partir de centrais 
térmicas utilizando o diesel e o fuel óleo (fuel 180 e 380). A utilização da energia solar é 
praticamente insignificante, limitando-se praticamente à bombagem de água. 
Cabo Verde reexporta uma parte dos combustíveis fósseis importados (Jet A1 para a aviação e 
gasóleo para os transportes marítimos), mas uma grande parte é destinada ao consumo 
interno, essencialmente para os transportes e produção de electricidade e água dessalinizada.  
O combustível com maior peso no consumo interno é o gasóleo, que representa cerca de 41%, 
seguida da lenha outra biomassa e do fuel com 19,4% e 16% respectivamente. A produção de 
água dessalinizada está directamente ligada à produção de energia eléctrica e consome cerca 
de 10% da energia eléctrica produzida em Cabo Verde. 
                                                                                                                                                   
2 Conforme documento do Ministério da Economia Crescimento e Competitividade (2008) 
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3.1.2 Os Desafios Energéticos do País 
Os desafios energéticos que se colocam a Cabo Verde são caracterizados por duas tendências: 
a expansão e o crescimento económico acelerado e a crescente procura (por parte de nacionais 
e turistas), que inflacionam o aumento do consumo de energia em Cabo Verde. Uma 
importante parte do crescimento económico está ligada ao turismo que está a observar um 
forte crescimento anual, com impactos significativos no consumo de energia. 
Estima-se que a demanda de potência instalada para a produção de electricidade passará de 95 
MW em 2008 para cerca de 300 MW em 2020. O aumento do consumo de energia coloca 
desafios de natureza estratégica e de planeamento de infra-estrutura para Cabo Verde. Estes 
prendem-se com o facto de Cabo Verde não possuir combustíveis fósseis, dependendo 
essencialmente das importações de produtos petrolíferos para a maior parte das suas 
necessidades em energia. Este factor, aliado ao custo da insularidade e a alguma ineficiência 
no sector, resulta num elevado custo de electricidade em Cabo Verde que é cerca de 70% 
superior ao da União Europeia. A dependência da importação de produtos petrolíferos e o 
aumento da procura e dos preços fazem de Cabo Verde um país altamente vulnerável. O ano 
2008 já testemunhou vários recordes nos preços do petróleo, aproximando-se, pela primeira 
vez em Junho, dos US$140 por barril. Esta dependência torna-se ainda mais preocupante, se 
tivermos em conta que estudos recentes demonstram que uma ruptura a nível mundial no 
fornecimento desse bem em 4% provocaria imediatamente um aumento insustentável do 
preço do petróleo. 
3.2 Caracterização da Electra, SARL3 
A Electra, SARL, é uma sociedade anónima que tem por objectivo a produção e a distribuição 
de Electricidade em todo o território de Cabo Verde, com uma taxa de cobertura actual de 
75%, bem como a produção e distribuição de água potável, em S. Vicente, Sal, cidade da 
Praia em Santiago e Vila do Sal Rei na Boavista, com uma taxa de cobertura de 50% e ainda, 
a recolha, o tratamento e a reutilização das águas residuais na cidade da Praia. 
                                               
3
 Fonte - http://www.Electra.cv/index.php/Empresa.html, consultado no dia 28 de Julho de 2012 
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Com a sede social e serviços centrais na cidade do Mindelo, ilha de S. Vicente e com cerca de 
695 trabalhadores, a empresa exerce a sua actividade operacional através de nove unidades de 
produção e distribuição. Duas na ilha de Santiago e uma em cada das restantes ilhas, havendo 
ilhas com mais do que uma central de produção e serviços de distribuição. 
Pela importância que tem enquanto empresa estratégica, essencial para o desenvolvimento de 
Cabo Verde, a Electra, SARL tem pela frente importantes desafios a vencer, agravados pela 
dispersão e pela sua responsabilidade social, pelo que a colaboração de todos os clientes no 
cumprimento das suas obrigações, tem um enorme significado. 
Área de Actividade 
A Electra, tal como previsto no processo de privatização, desenvolve a sua actividade, gerindo 
cinco negócios autónomos. Três deles são geridos na base dum Contrato de Concessão 
assinado entre a empresa e o Governo, iniciado a 18/Janeiro/2000, e valido por um período de 
trinta e seis anos. Os três negócios geridos pela Electra, enquanto Concessionaria de serviços 
públicos, são os seguintes: 
 Transporte e distribuição de electricidade, em todo o território nacional, em regime de 
exclusividade excepto na ilha da Boavista; 
 Transporte e distribuição de água, em S. Vicente, Sal e na cidade da Praia, em regime 
de exclusividade;  
 Recolha de águas residuais e seu tratamento para reutilização, na cidade da Praia, em 
regime de exclusividade. 
 Dois negócios são objecto de licença, por parte do Governo, válida por trinta anos, também a 
contar de 18/Janeiro/2000, a saber: 
 Produção de electricidade, em todo o território nacional; 
 Produção de água dessalinizada, em S. Vicente, Sal e na cidade da Praia. 
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 Os Accionistas  
A partir de 30 de Abril de 2010 a estrutura accionista da Electra passou a ter a seguinte 
composição: 
 O Estado de Cabo Verde detém 610.200 acções, correspondentes a 63,350% do capital 
social; 
 Os Municípios detêm no seu conjunto 90.000 acções que correspondem a 9,344%; 
 O INPS (Instituto Nacional de Previdência Social) detém 263.026 acções que 
correspondem a 27,307%. 
Visão  
“Fazer da Electra uma empresa de referência em Cabo Verde” 
Missão  
“Fornecer energia eléctrica, água e serviços que agreguem Valor e Conforto, contribuindo 
para o desenvolvimento da sociedade, com uma Equipa que aposta na máxima satisfação dos 
seus Clientes, Accionistas e Colaboradores” 
3.2.1 Breve Historial da Electra, SARL 
Como e porque foi criada a Electra? 
A Electra, Empresa Pública de Electricidade e Água, foi criada a 17 de Abril de 1982, pelo 
Decreto-Lei nº 37/82. 
 Foram três os organismos que estiveram na origem e integraram a Electra E.P., na altura da 
sua fundação: 
 A Electricidade e Água do Mindelo (EAM), que por sua vez havia sido constituída 
pela fusão da Junta Autónoma das Instalações de Dessalinização de Água (JAIDA) 
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com a Central Eléctrica do Mindelo (CEM). Esta fusão teve lugar em Agosto de 1978, 
juntando os organismos que na ilha de S. Vicente eram responsáveis pela produção e 
distribuição de água dessalinizada e de energia eléctrica; 
 A Central Eléctrica da Praia (CEP), organismo autónomo encarregado da produção e 
distribuição de electricidade na cidade da Praia; 
 A Electricidade e Água do Sal (EAS), saída da transformação, realizada em Agosto de 
1978, dos Serviços Municipais de Água e de Electricidade, da ilha do Sal.  
O objectivo central da criação da Electra, E.P. foi o de dar resposta à necessidade que se fazia 
sentir de formar uma empresa com capacidade técnica e financeira para garantir o 
abastecimento contínuo de água e electricidade aos centros urbanos das ilhas de S. Vicente, 
Sal e à cidade da Praia, em condições económicas e de segurança, de modo a favorecer o 
desenvolvimento socioeconómico.  
Com sede social e serviços centrais em Mindelo, a empresa exercia a sua actividade 
operacional através de três Delegações, sendo as de S. Vicente e Sal responsáveis pela 
produção, distribuição e venda de electricidade e água dessalinizada e a da Praia responsável 
apenas pela produção e distribuição de electricidade.  
Na altura da fundação da Electra, a empresa contava com 196 trabalhadores, tendo um total 
de 9.255 clientes de energia eléctrica e 2.855 clientes de água dessalinizada. 
A produção de energia, no conjunto das centrais eléctricas então existentes, atingia os 
14.155.000 kWh, registando-se um consumo de 9.538.000 kWh. A produção de água era de 
519.996 m3, registando-se então um consumo de 302.290 m3. 
A Electra foi progressivamente procurando atingir os objectivos que lhe haviam sido fixados, 
nomeadamente, satisfazer a sua missão de fornecer energia e água às populações de S. 
Vicente, Sal e da cidade da Praia, na medida dos meios de investimento de que dispunha, e 
adquirindo conhecimentos especializados nestas áreas de actividade. 
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Em Dezembro de 1992, a Electra celebrou com a Câmara da Boavista um contrato de 
concessão e passa a assegurar a produção e distribuição de electricidade e água, na vila de Sal 
Rei e na zona norte da ilha. 
A extensão da actividade da ELECTRA a todo o território nacional 
Em 1998 o Governo, considerando que os objectivos inicialmente fixados para a Electra 
estavam esgotados e que, era essencial iniciar um conjunto de reformas perspectivadas, a 
nível do Plano Nacional de Desenvolvimento, para o período de 1997-2000, cria, pelo 
Decreto-Lei nº 68/98, a sociedade anónima Electra S.A.R.L., que sucedeu à Electra E.P. 
Esta transformação tinha como principais objectivos, estender a acção da ELECTRA a todo o 
país, proporcionando vantagens económicas acrescidas para todo território nacional e 
melhores condições para o desenvolvimento. 
Neste novo contexto, o capital social da Electra, SARL (600 000 contos) foi partilhado entre o 
Estado e as câmaras Municipais na proporção de 85% e 15%, respectivamente. 
Em consequência, na Electra foram sendo integrados progressivamente, a partir de Abril de 
1999, os serviços municipais de produção e distribuição de electricidade de S. Nicolau, 
Mosteiros, Brava, S. Miguel, Tarrafal, Maio, S. Domingos, Santa Catarina, Praia Rural, Paul, 
Ribeira Grande, Porto Novo, Rabil na Boavista e também a EMAP, Empresa Municipal de 
Água da Praia que, na cidade da Praia, assegurava a captação, distribuição de água e a recolha 
e tratamento de água residuais. À data da constituição da ELECTRA S.A.R.L., (31/12/1998), 
ainda com os serviços municipais não integrados, a empresa contava com 362 trabalhadores, 
tendo um total de 29.114 clientes de energia eléctrica e 9.919 de água dessalinizada. 
A produção de energia no conjunto das centrais, incluindo os parques eólicos totalizava os 
100.775.749 kWh, sendo a produção total de água de 1785.998 m3. 
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Gradualmente, a Electra, SARL, passa a ter Delegações em todas as ilhas: 
 S. Vicente (produção e distribuição de electricidade e água dessalinizada); 
 Sal (produção e distribuição de electricidade e água dessalinizada); 
 Santiago (produção e distribuição de electricidade, produção e distribuição de água e 
recolha e tratamento de águas residuais); 
 Fogo (produção e distribuição de energia – só Mosteiros); 
 Brava (produção e distribuição de electricidade); 
 Maio (produção e distribuição de electricidade); 
 S. Antão (produção e distribuição de electricidade). 
Em 01/01/2000, face ao inicialmente previsto, só não se encontravam integrados na Electra os 
serviços de produção e distribuição de electricidade de S. Filipe e de Santa Cruz e os serviços 
de recolha e tratamento de água residuais do Mindelo. 
3.3 Diagnóstico Económico e Financeiro 
3.3.1 Situação Económica e Financeira da Electra, SARL  
As contas da Electra relativo ao ano de 2009 a 2011 foram preparadas e estão apresentadas de 
acordo com o Sistema de Normalização Contabilística e de Relato Financeiro (SNCRF), 
aprovado pelo Decreto-Lei nº5/2008, de 4 de Fevereiro, que entrou em vigor a partir de 1 de 
Janeiro de 2009, substituindo o Plano Nacional de Contabilidade (PNC), vigente em Cabo 
Verde desde 30 de Janeiro de 1984. Este novo normativo tem como principal propósito 
assegurar a harmonização contabilística de carácter mundial e fazer com que as empresas 
acompanhem os desenvolvimentos da normalização ao nível internacional, com a 
preocupação crescente de melhoria da qualidade das suas demonstrações e relatos financeiros. 
3.3.1.1 Desempenho Económico  
 A tabela a seguir apresenta-nos a estrutura do desempenho económico da Electra, nos últimos 
quatro anos, com informação comparativa do ano anterior e análise de variações, tendo como 
referencial o SNCRF. 
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De destacar em 2009 um aumento do volume de negócios em 14,3%, fixando-se em 
6.196.225 milhares de CVE. O valor constante dos outros rendimentos operacionais de 
558.375 milhares de CVE na coluna de 2008, refere-se essencialmente a um ajustamento de 
conversão de valores recebidos do Estado em 2007 e 2008, como compensação de défices 
tarifários, antes creditados directamente na conta de consumos de combustíveis, como 
dedução, houve uma redução de 100% no período de 2009. O resultado líquido do período 
atingiu o valor de 698.661 milhares de CVE negativos, representando uma recuperação de 
270.588 milhares de CVE, ou seja 27%, relativo ao ano de 2008, justificada, basicamente, 
pela redução dos gastos de produção e aumento do rédito. Não obstante a melhoria, o 
resultado continua sendo altamente afectado pelos aumentos dos preços dos combustíveis, 
ocorridos no segundo semestre de 2009, sem a devida compensação nas tarifas por parte do 
Estado. Por outro lado, as manutenções programadas das unidades produtivas a fuel oil e de 
boa parte das redes de distribuição de energia e água previstas para o final do exercício de 
2009 foram adiadas, devido a falta de liquidez. Apesar dos gastos terem reduzidos, o 
crescimento do rédito continua insuficiente para fazer face aos gastos totais da empresa, não 
havendo margem de segurança. 
Em 2010, destaca-se um aumento do volume de negócio em 7,9%, fixando-se em 6.686.439 
milhares de CVE. Os outros rendimentos operacionais de 179.986 milhares de CVE referem-
se, essencialmente, a valores recebidos do Estado, em 2010, para compensação de défices 
tarifários. O resultado líquido em 2010 atingiu 1.044.726 milhares de CVE negativos, 
representando um aumento do prejuízo em 49,5% relativamente ao período anterior, 
justificado basicamente pelo aumento dos gastos com matérias-primas consumidas na ordem 
dos 13,9% e na imparidade de dívidas a receber, quando o rédito de vendas e de serviços 
prestados só aumentou 7,9%. O resultado continua altamente afectado pelos aumentos dos 
preços dos combustíveis, ocorridos ao longo do ano 2010, sem a justa compensação nas 
tarifas. O crescimento do rédito continua insuficiente para fazer face aos gastos totais da 
empresa. 
Por outro lado, em 2011, destaca-se um acréscimo do volume de negócio em 13%, fixando-se 
em 7.556.626 milhares de CVE. Os outros rendimentos operacionais de 241.303 milhares de 
CVE referem-se, a valores recebidos do Estado, em 2011, para compensação de défices 
tarifários. O resultado líquido do período atingiu 1.058.941 milhares de CVE negativos, 
representando um aumento do prejuízo em 1,4% relativamente ao ano anterior, justificado 
basicamente pelo aumento dos gastos com matérias-primas consumidos na ordem dos 15,9% 
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e na imparidade de dívidas a receber, quando o rédito de vendas e de serviços prestados só 
aumentou 13%, compensado pelo aumento dos subsídios à exploração em 31,2%. O resultado 
continua altamente afectado pelos aumentos dos preços dos combustíveis, ocorridos ao longo 
do ano. O crescimento do rédito continua insuficiente para fazer face aos gastos totais da 













Tabela 1 - Demonstração de Resultados Funcional do exercício, em milhares de CVE 
Fonte: Adaptados dos Relatórios de Conta da Electra, SARL  
Os sucessivos prejuízos, as insuficiências de liquidez e os atrasos verificados na 
implementação dos projectos estruturantes de iniciativa conjunta Governo – Electra, 
dificultaram a implementação do plano de negócios da empresa que, finalmente, ganhou 
perspectivas animados desde finais de 2010, mas com projectos de expansão de capacidade 
produtiva a entrarem em exploração só em 2012. 
Ano Ano Ano Ano
2008 2009 Valor % 2010 Valor % 2011 Valor %
Volume de negócios 5.420.642 6.196.225 775.583 14,3% 6.686.439 490.214 7,9% 7.556.626 870.187 13,0%
Outros rendimentos operacionais 558.375 0 -558.375 -100,0% 179.986 179.986 241.303 61.317 34,1%
Total dos rendimentos operacionais 5.979.017 6.196.225 217.208 3,6% 6.866.425 670.200 10,8% 7.797.929 931.504 13,6%
Gastos com inventários vendidos e consumidos4.570.747 4.501.184 -69.563 -1,5% 5.127.429 626.245 13,9% 5.941.030 813.601 15,9%
Outros gastos variáveis 292.276 285.953 -6.323 -2,2% 311.296 25.343 8,9% 327.927 16.631 5,3%
Sub - total 4.863.023 4.787.137 -75.886 -1,6% 5.438.725 651.588 13,6% 6.268.956 830.231 15,3%
Margem bruta 1.115.994 1.409.088 293.094 26,3% 1.427.699 18.611 1,3% 1.528.972 101.273 7,1%
Custos fixos desembolsáveis 876.828 857.860 -18.968 -2,2% 933.889 76.029 8,9% 983.780 49.891 5,3%
Custos fixos não desembolsáveis 947.174 832.003 -115.171 -12,2% 1.133.812 301.809 36,3% 1.270.273 136.461 12,0%
Sub - total 1.824.002 1.689.863 -134.139 -7,4% 2.067.701 377.838 22,4% 2.254.053 186.352 9,0%
Outros rendimentos 89.928 81.964 -7.964 -8,9% 64.054 -17.910 -21,9% 110.594 46.540 72,7%
Outros gastos 57.334 81.589 24.255 42,3% 161.486 79.897 97,9% 117.671 -43.815 -27,1%
Resultados operacionais -675.412 -280.398 395.014 -58,5% -737.433 -457.035 163,0% -732.157 5.276 -0,7%
Rendimentos financeiros 129.913 112.506 -17.407 -13,4% 98.901 -13.605 -12,1% 94.053 -4.848 -4,9%
Gastos financeiros 423.750 530.769 107.019 25,3% 406.194 -124.575 -23,5% 420.836 14.642 3,6%
Resultados financeiros -293.837 -418.263 -124.426 42,3% -307.293 110.970 -26,5% -326.784 -19.491 6,3%
Resultados antes de impostos -969.249 -698.661 270.588 -27,9% -1.044.726 -346.065 49,5% -1.058.941 -14.215 1,4%
Estimativa de imposto sobre o rendimento 0 0 0 0 0 0 0
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Os sucessivos prejuízos, os atrasos verificados na montagem da engenharia financeira dos 
projectos têm dificultado a realização do plano de investimento da empresa, que finalmente 
ganhou bons contornos, em finais de 2009 e inícios de 2010. Contudo, deve-se frisar o esforço 
imprimido na concretização de alguns projectos comparticipados pelo Estado, com destaque 
para a montagem de dois dessalinizadores 1.200 m3/d, em Palmarejo, no Concelho da Praia, e 
de dois novos grupos com uma capacidade 1.320 KVA / cada, na Central de Arribada, em 
Santa Catarina de Santiago, além das extensões e remodelações das redes de distribuição, 
visando melhorias e uma cobertura eléctrica ao nível nacional, com serviço de qualidade para 
os clientes. Esses investimentos contribuíram significativamente para a melhoria dos 
resultados de exploração e do cash-flow operacional (EBITDA), que aumentou 103%, 
fixando-se em 551.605 milhares de CVE de 2008 a 2009. Diminuiu 28,1% de 2009 para 
2010, fixando-se em 551.605 milhares de CVE para 396.380 milhares de CVE 
respectivamente. Contudo, nesse período, a empresa conseguiu assegurar as suas actividades 
operacionais com recurso aos rendimentos de exploração. Tendo um acréscimo de 35,8%, em 
2011, fixando-se em 538.116 milhares de CVE, a empresa não conseguiu assegurar as suas 
actividades operacionais com recurso aos rendimentos de exploração. Esse cash-flow positivo 






Tabela 2 - Cash-Flow Operacional, em milhares de CVE 
Fonte: Adaptados dos Relatórios de Conta da Electra 
Rendimentos Operacionais 
Os rendimentos operacionais em 2009 atingiram o valor de 6.278.189 milhares de CVE, 
resultando num acréscimo de 3,4% em relação ao 2008, de destacar o aumento nas vendas de 
electricidade na ordem dos 623.631 milhares de CVE e um aumento de 111.947 milhares de 
CVE nas vendas de água, justificados essencialmente pelo crescimento do número de clientes 
e do consumo por cliente. Em 2010 os rendimentos operacionais atingiram o valor de 
Ano Ano Ano Ano
2008 2009 Valor % 2010 Valor % 2011 Valor %
Resultados operacionais -675.412 -280.398 395.014 -58,5% -737.433 -457.035 163,0% -732.157 5.276 -0,7%
Custos fixos não desembolsáveis 947.174 832.003 -115.171 -12,2% 1.133.812 301.809 36,3% 1.270.273 136.461 12,0%
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6.930.479 milhares de CVE, resultando num acréscimo de 10,4% em relação ao ano de 2009, 
destaca-se o aumento nas vendas de electricidade na ordem dos 442.581 milhares de CVE e 
de água na ordem dos 13.538 milhares de CVE, justificado essencialmente pela redução de 
perdas de electricidade nos principais centros consumidores e pelo crescimento da clientela e 
do consumo por cliente. Por outro lado, em 2011, os rendimentos operacionais ajustados aos 
outros rendimentos e ganhos não financeiros atingiram o valor de 7.908.522 milhares de 
CVE, resultando num acréscimo de 14,1% em relação ao ano de 2010, destaca-se o aumento 
nas vendas de electricidade na ordem dos 792.054 milhares de CVE e de água na ordem dos 
40.863 milhares de CVE, justificado essencialmente pelo crescimento da clientela e do 







Tabela 3 - Rendimentos Operacionais, em milhares de CVE 
Fonte: Adaptados dos Relatórios de Conta da Electra 
Gastos operacionais 
Os gastos operacionais em 2009 atingiram o montante de 6.558.588 milhares de CVE, 
sofrendo uma redução de 185.770 milhares de CVE, ou seja 2,8%, comparativo ao período de 
2008. De sublinhar a relevância dos gastos com combustíveis e matérias subsidiárias e de 
consumo, na ordem dos 80% dos gastos operacionais. Os encargos financeiros de 
financiamento ascenderam 530.769 milhares de CVE, justificados pelos juros dos 
empréstimos obrigacionistas e pelo reconhecimento de débitos de juros à favor da ENACOL, 
referentes ao próprio período e a períodos anteriores, num total de 149.473 milhares de CVE. 
Em 2010 os gastos operacionais atingiram o montante de 7.667.912 milhares de CVE, 
sofrendo um aumento de 1.109.324 milhares de CVE, ou seja 16,9%, comparativo ao período 
de 2009. Nesses gastos deve-se realçar o efeito de duas rúbricas, como sejam os combustíveis 
e lubrificantes que se fixaram nos 4.784.387 milhares de CVE, mediante um incremento de 
Ano Ano Ano Ano
2008 2009 Valor % 2010 Valor % 2011 Valor %
Vendas e prestação de serviços 5.420.642 6.196.225 775.583 14,3% 6.686.439 490.214 7,9% 7.556.626 870.187 13,0%
Subsídios à exploração 530.500 -530.500 -100,0% 179.986 179.986 236.223 56.237 31,2%
Ganhos associados a participações financeiras 27.875 0 -27.875 -100,0% 0 0 5.080 5.080
Outros rendimentos operacionais 89.928 81.964 -7.964 -8,9% 64.054 -17.910 -21,9% 110.594 46.540 72,7%
Total dos rendimentos operacionais 6.068.945 6.278.189 209.244 3,4% 6.930.479 652.290 10,4% 7.908.523 978.044 14,1%
Rubricas 
Variação Variação Variação
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19,9% e as perdas por imparidade de dívidas a receber (provisões de exercícios) que 
cresceram 515,8% fixando-se em 359.398 milhares de CVE.  
Em 2011 os gastos operacionais ajustados aos outros gastos e perdas não financeiros 
atingiram o montante de 8.640.680 milhares de CVE, sofrendo um aumento de 972.768 
milhares de CVE, ou seja 12,7%, comparativamente ao período de 2010. Deve-se realçar o 
efeito de quatro rubricas, como sejam os combustíveis e lubrificantes que se fixaram nos 
5.293.645 milhares de CVE, aumentando 22,3%, os gastos com o pessoal que aumentaram 
8,9%, fixando-se nos 906.746, as perdas por imparidade de dívidas a receber que cresceram 
14,5%, fixando-se em 411.432 milhares de CVE e as depreciações e amortizações que 








Tabela 4 - Gastos Operacionais, em milhares de CVE 
Fonte: Adaptados dos Relatórios de Conta da Electra, SARL 
A conjuntura económica desfavorável continua a dificultar a capacidade da empresa em gerar 
resultados operacionais sólidos, valor negativo diminuído 58,5% de 2008 a 2009, tendo um 
acréscimo de 163,0% de 2009 a 2010, e o valor negativo diminuído em apenas 0,7% em 2011, 
comparativamente aos períodos. 
3.3.1.2 Posição Financeira  
Dos efeitos da conversão e das operações de 2009, resultou uma aplicação líquida no final do 
período de 10.014.086 milhares de CVE, alvo de uma redução de 4,7% em relação ao ano de 
Ano Ano
2008 2009 Valor % 2010 Valor % 2011 Valor %
Gasto com mercadorias vendidas e matérias consumidas 4.570.747 4.501.184 -69.563 -1,5% 5.127.429 626.245 13,9% 5.941.030 813.601 15,9%
Fornecimentos e serviços externos 426.814 334.442 -92.372 -21,6% 412.770 78.328 23,4% 404.961 -7.809 -1,9%
Gastos com pessoal 742.290 809.371 67.081 9,0% 832.415 23.044 2,8% 906.746 74.331 8,9%
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversão) 174.993 58.360 -116.633 -66,7% 359.398 301.038 515,8% 411.432 52.034 14,5%
Provisões (aumento/reduções) 23.638 427 -23.211 -98,2% 335 -92 -21,5% 16.160 15.825 4723,9%
Gastos/Reversões de depreciação e amortização 748.542 773.215 24.673 3,3% 774.078 863 0,1% 842.680 68.602 8,9%
Outros Gastos operacionais 57.334 81.589 24.255 42,3% 161.487 79.898 97,9% 117.672 -43.815 -27,1%
Total dos gastos operacionais 6.744.358 6.558.588 -185.770 -2,8% 7.667.912 1.109.324 16,9% 8.640.681 972.769 12,7%
Rubricas 
Variação VariaçãoVariação
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2008. As aplicações eram caracterizadas por um elevado activo fixo, de baixo grau de 
liquidez, representando 67% do activo, contra uma tesouraria activa de apenas 1%. Em 
posição intermédia tinham as necessidades cíclicas formadas sobretudo por inventários e 
créditos / clientes, contribuindo com 32% do activo. Essas aplicações de recursos eram 
financiadas, em 56%, por capitais permanentes (capitais próprios e empréstimos à médio e 
longo prazos), 34% por recursos cíclicos e 10% pela tesouraria passiva.  
No final do exercício económico de 2010, a Electra apresentava uma aplicação líquida 
acumulada (activo líquido) de 10.808.684 milhares de CVE, alvo de um aumento de 7,9% em 
relação ao ano de 2009. As aplicações eram caracterizadas por um elevado activo fixo, de 
baixo grau de liquidez, representando 65% do total, contra uma tesouraria activa com apenas 
0.3%. Em posição intermédia tinham as necessidades cíclicas formadas sobretudo por 
inventários e créditos / clientes, contribuindo com 34,2% do activo. As aplicações de recursos 
eram financiadas, em 52%, por capitais permanentes (capitais próprios e empréstimos a médio 
e longo prazo), 35% por recursos cíclicos (créditos de fornecedores e outras dívidas de 
exploração a curto prazo) e 13% pela tesouraria passiva (incluindo empréstimos a curto 
prazo). 
Em 2011, houve uma diminuição de 3,9% em relação ao ano 2010. Aqui as aplicações eram 
caracterizadas por um elevado activo fixo, de baixo grau de liquidez, representando 61% do 
total, contra uma tesouraria activa com apenas 0,6% do total. Em posição intermédia tinham 
as necessidades cíclicas formadas sobretudo por inventários e créditos/clientes, contribuindo 
com 38,4% do activo. As aplicações de recursos eram financiadas, em 30,9%, por capitais 
permanentes (capitais próprios e empréstimos à médio e longo prazo), 44,6% por recursos 
cíclicos (créditos de fornecedores e outras dívidas de exploração a curto prazo) e 24,5% pela 
















Tabela 5 - Balanço Funcional a final do exercício, em milhares de CVE 
Fonte: Adaptados dos Relatórios de Conta da Electra, SARL 
Os capitais próprios em 2009, aumentaram 5,5% fixando-se em 507.563 milhares de CVE em 
relação ao 2008, resultante de crescimento externo e conversão de dívidas em participação de 
capitais.  
Em 2010 os capitais próprios aumentaram 49%, fixando-se em 759.225 milhares de CVE, ao 
qual concorreram o prejuízo do período de 1.044.726 milhares de CVE e a operação de 
aumento de capital no valor de 622.036 milhares de CVE (622.036 novas acções a 1.000 
escudos cada), com prémio de emissão total de 619.548 milhares de CVE, resultante de 
subscrição de capital acima do par, realizada em espécie. Consta ainda um excedente de 
reavaliação de activos tangíveis, relativos aos terrenos e edifícios na Boa Vista, no valor de 
54.803 milhares de CVE    
De total de 759.225 milhares de CVE no final de 2010, os capitais próprios passaram ao valor 
de 299.716 milhares de CVE negativos, decrescendo 139,5%, como consequência do 
resultado líquido negativo apurado em 2011, de 1.058.941 milhares de CVE. Ao contrário dos 
dois anos anteriores, em 2011 não se registou qualquer recapitalização, pelo que a variação 
dos capitais próprios deveu-se exclusivamente ao resultado negativo do período. Os 
sucessivos prejuízos comprometem grandemente os indicadores económicos e financeiros da 
Ano Ano  Ano
2008 2009 Valor % 2010 Valor % 2011 Valor %
Activo Fixo 7.332.612 6.733.035 -599.577 -8,2% 7.044.996 -710.796 -10,1% 6.334.200 -998.412 -13,6%
      Activo fixo tangível e intangível 6.846.239 6.469.894 -376.345 -5,5% 7.044.996 -721.501 -10,2% 6.323.495 -522.744 -7,6%
      Investimentos financeiros 0 0 10.705 10.705 10.705
      Dívidas a receber a MLP 486.373 263.141 -223.232 -45,9% 0 0 0 -486.373
Necessidades cíclicas 3.130.048 3.189.080 59.032 1,9% 3.729.736 260.185 7,0% 3.989.921 859.873 27,5%
      Inventários 721.327 608.412 -112.915 -15,7% 748.664 -95.125 -12,7% 653.539 -67.788 -9,4%
      Clientes 1.779.100 2.164.151 385.051 21,6% 2.332.055 381.329 16,4% 2.713.384 934.284 52,5%
      Dívidas a receber explor CP 624.697 409.633 -215.064 -34,4% 636.074 -27.068 -4,3% 609.006 -15.691 -2,5%
      Acrésc e diferimentos explor 4.924 6.884 1.960 39,8% 12.943 1.049 8,1% 13.992 9.068 184,2%
Tesouraria activa 44.604 91.973 47.369 106,2% 33.952 27.720 81,6% 61.672 17.068 38,3%
      Disponibilidades 44.604 91.973 47.369 106,2% 33.952 27.720 81,6% 61.672 17.068 38,3%
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empresa, utilizados sobretudo pelos financiadores na análise de risco de crédito, inflacionando 
o custo do capital alheio (juros). 
Em situação de falência técnica, o activo da empresa passou a ser financiado totalmente pelo 
passivo que totaliza, no final do ano, 10.685.509 milhares de CVE, dos quais um passivo não 
corrente de 3.605.102 milhares de CVE e um passivo corrente de 7.080.407 milhares de CVE. 
O passivo não corrente, com 33,7% do total, é composto sobretudo pelos empréstimos 
obrigacionistas. O aumento da dívida aos fornecedores concorre para a redução dos 
financiamentos estáveis, os capitais permanentes que reduziram 42,9%, quando os recursos 
cíclicos aumentaram 22,6% e a tesouraria passiva aumentou 79,9%, exigindo uma enorme 









Tabela 6 - Balanço Funcional a final do exercício, em milhares de CVE 
Fonte: Adaptados dos Relatórios de Conta da Electra 
A empresa encontra-se no meio de vários problemas de realçar o facto de os investimentos de 
modernização dos equipamentos de produção e das redes de produção não terem sido 
realizados em devido tempo, assim como nas investidas que o sistema tem sofrido através, por 
exemplo, da prática de reiterada de ligações ilegais (leia-se roubo de energia), que elevam 
significativamente os custos de manutenção. Outro problema que recai sobre a Electra 
relaciona-se com o seu relacionamento com os clientes, aos quais trata com total 
distanciamento e sem qualquer tipo de personalização, encarando cada consumidor apenas 
como um número e não como uma entidade idónea que, muitas vezes, é assistida de razão nos 
seus conflitos, que não são poucos, com a empresa. 
Ano Ano  Ano
2008 2009 Valor % 2010 Valor % 2011 Valor %
Capitais permanentes 5.875.153 5.570.575 -304.578 -5,2% 5.615.140 44.565 0,8% 3.207.062 -2.408.078 -42,9%
      Capitais próprios 481.068 507.563 26.495 5,5% 759.225 251.662 49,6% -299.716 -1.058.941 -139,5%
      Dívidas a pagar MLP 5.394.085 5.063.012 -331.073 -6,1% 4.855.915 -207.097 -4,1% 3.506.778 -1.349.137 -27,8%
Recursos cíclicos 3.370.475 3.406.404 35.929 1,1% 3.776.948 370.544 10,9% 4.629.728 852.780 22,6%
      Fornecedores 1.499.901 1.675.061 175.160 11,7% 1.983.160 308.099 18,4% 2.273.103 289.943 14,6%
      Dívidas a pagar explor CP 1.705.571 1.377.756 -327.815 -19,2% 1.468.777 91.021 6,6% 2.064.955 596.178 40,6%
      Acrésc e diferimentos explor 165.003 353.587 188.584 114,3% 325.010 -28.577 -8,1% 291.671 -33.339 -10,3%
Tesouraria passiva 1.261.634 1.037.107 -224.527 -17,8% 1.416.597 379.490 36,6% 2.549.003 1.132.406 79,9%
      Empréstimo obtidos CP 1.261.634 1.037.107 -224.527 -17,8% 1.416.597 379.490 36,6% 2.549.003 1.132.406 79,9%
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Capítulo 4: Análise e Discussão dos Resultados 
Com base no que foi exposto, o objectivo da análise é demonstrar a situação económico-
financeira da empresa Electra, SARL, tendo como fonte dados das demonstrações financeiras 
divulgados em 31 de Dezembro de cada exercício, entre 2008 a 2011. Esses dados foram 
tabulados em planilha electrónica (Excel), conforme o relatório de conta da Electra, SARL, 
(vede tabela 7 e 8 no anexo), em seguida calculado e apresentado os resultados dos índices 
económico-financeiros conforme se segue. 
Os indicadores utilizados na análise da avaliação do desempenho económica e posição 
financeira da Electra, SARL são os rácios de rendibilidade, endividamento, funcionamento e 
liquidez. A análise desses indicadores permite conhecer a verdadeira situação económica e 
financeira da Electra, SARL ao longo do período analisado.  
No Gráfico 1 apresenta-se o resultado dos rácios de rendibilidade bruta das vendas no período 
de 2008 a 2011. Entre 2008 e 2009 esse rácio aumentou, mas no período de 2009 a 2011 
verifica-se uma queda na evolução da rendibilidade bruta das vendas, tendo apresentado o 
menor valor no ano de 2011. 
Porém, demonstra uma margem de comercialização ainda baixa, que não consegue fazer face 
aos custos fixos muito elevados, sobretudo com pessoal, com a depreciação do investimento e 
com determinados fornecimentos e serviços externos. 












Gráfico 1 - Evolução da rendibilidade bruta das vendas no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir das demonstrações financeiras 
Pode verificar-se que, ao longo do período analisado, a Electra, SARL, apresenta valores 
negativos de rendibilidade dos capitais próprios, sendo que no período de 2008 a 2010 consta-
se uma diminuição de 31,70% devido ao prejuízo apurado no período em análise.  
No período de 2011 constata-se o valor 353,31%, que demonstra que o prejuízo do exercício 
acabou por eliminar todo o capital próprio. Aqui pode-se dizer que a rendibilidade dos 
capitais próprios é inexistente. A continuidade da empresa está na dependência da 
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Gráfico 2 - Evolução da rendibilidade dos capitais próprios no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir das demonstrações financeiras 
A composição de endividamento demonstra o grau de comprometimento em curto prazo, que 
de acordo com o gráfico 3, esse índice indica que a empesa tinha 95,41% de suas dívidas 
vencíveis em curto prazo em 2008. Este percentual diminuiu para 94,93% em 2009, caiu em 
2010 para 92,98%, apresentando uma queda de 2,55 pontos percentuais, se comparado o 
período de 2008 a 2010, o passivo total cobre quase todo o activo. Entre 2010 e 2011 
aumentou 10,66 pontos percentuais, aqui o passivo cobre todo o activo da empresa. 
Esse índice alto é um indicador de responsabilidade da empresa junto aos credores, portanto, 
esses dados demonstram que a empresa é altamente dependente de capital de terceiro, o que 
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Gráfico 3 - Situação do endividamento global no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir do balanço 
No Gráfico 4 encontra-se os resultados da evolução da solvabilidade da Electra, SARL no 
período de 2008 a 2011.  
Entre os períodos de 2008 a 2010 pode-se notar crescimento de 57,46 pontos percentuais, 
atingindo o maior no ano de 2010 em 7,55%, esse resultado quer dizer que as obrigações 
serão cobertas até 7,55% do capital próprio no período de 2010. Nesse caso a empresa 
apresenta uma maior dependência aos obrigacionistas. O menor valor desse rácio foi 
verificado no ano de 2011 em que apresentou um valor negativo de 2,80% influenciada pelos 
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Gráfico 4 - Situação de solvabilidade no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir do balanço 
O Gráfico 5 apresenta a situação da autonomia financeira ao longo dos quatros anos, e 
constata-se um crescimento de 53,44 ponto percentuais comparando o ano de 2008 a 2010. 
Porém realça-se uma queda acentuada em 2011 para 2,89%, sendo influenciada pelos capitais 












Gráfico 5 - Situação da autonomia financeira no período de 2008 a 2011 
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Em termos médios, o prazo de recebimento ascenderam 14 dias, comparando 2008 a 2010, 
diminuindo 1 dia em 2011, devido ao aumento das facturas acumuladas dos clientes. 
Nota-se elevado prazo médio de recebimento, a empresa apresenta dificuldades de tesouraria 
para cumprir os seus compromissos e obrigações. Assim, precisa reduzir e muito o prazo 














Gráfico 6 - Evolução do prazo médio de recebimentos no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir das demonstrações financeiras 
Como se pode verificar, ao longo do período, a Electra, SARL apresenta um crescimento no 
prazo médio de pagamento, variando ao longo do período positivamente, o aumento varia de 
18 dias se comparado o ano de 2008 a 2011. 
Verifica-se elevado prazo médio de pagamento aos fornecedores. Esse resultado pode-se 
manter, porque com aumento do prazo medio de pagamento, a Electra, SARL conta com uma 
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Gráfico 7 - Evolução do prazo médio de pagamentos no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir das demonstrações financeiras 
Ao analisar o Gráfico 8, que apresenta a evolução do prazo médio de inventários ao longo dos 
quatros anos, constata-se que o prazo médio de inventários manteve-se no ano de 2008 para 
2009, aproximadamente 53 dias, pois teve uma pequena variação na rubrica inventários e nos 
gastos com inventários vendidos e consumidos.  
Entre o período de 2009 a 2011 houve uma diminuição de 11 dias aproximadamente, causado 
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Gráfico 8 - Evolução do prazo médio inventários no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir das demonstrações financeiras 
Este indicador revela a saúde financeira da empresa ao longo prazo. Indica quanto possui em 
bens e direitos realizáveis a curto e longo prazo, comparando com as obrigações a serem 
pagas no mesmo período. 
Através dos índices de liquidez geral, a empresa apresentou melhoria entre o período de 2008 
a 2009, variando de 0,70 em 2008 para 0,75 em 2009, no entanto houve uma queda em 2011, 
diminuindo de 0,75, para 0,57 respectivamente. Porém insatisfatório para uma condição ideal 
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Gráfico 9 - Situação da liquidez geral no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir do balanço 
 No exercício de 2009, a liquidez reduzida apresenta um aumento 0,07 homólogo. Porém esse 
índice obteve variações negativas entre o período de 2009 a 2011, onde possui para cada 
dívida em curto prazo, 0,61, 0,59 e 0,48 respectivamente, em seu activo circulante.  
Verifica-se instabilidade nesse quociente, apresentando queda de 27,08%, se comparada o 
período de 2009 a 2011, dificultando a empresa de saldar suas obrigações de curto prazo com 
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Gráfico 10 - Situação da liquidez reduzido no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir do balanço 
 O índice de disponibilidade da empresa manteve-se baixo em todos os anos em análise, 
devido ao saldo disponível de bancos/caixa serem insatisfatórios para pagamento das dívidas 










Gráfico 11 - Situação da liquidez imediata no período de 2008 a 2011 
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A empresa apresenta valores negativos de fundo de maneio ao longo do período analisado, 
por apresentar capitais permanentes inferior aos activos fixos. 
No período de 2008 a 2009 teve uma diminuição de 20,24 pontos percentuais negativos, entre 
o período de 2009 a 2011 apresenta um crescimento, atingindo 169,01 pontos percentuais, 
causado por insuficiência de capitais permanentes no suporte dos activos fixos. 
Esse resultado indica uma insuficiência de capitais permanentes no financiamento do activo 
fixo, ou então uma insuficiência do activo circulante sobre o passivo circulante, ameaçando o 












Gráfico 12 - Evolução do fundo de maneio no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir do balanço 
A Electra, SARL apresenta valores negativos de necessidade de fundo de maneio ao longo do 
período analisado. 
Entre o período de 2008 a 2010 apresentou queda, tendo a diminuição acentuada em 80,36 
pontos percentuais. No período de 2010 a 2011, constata-se uma diminuição variando de 
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Gráfico 13 - Evolução das necessidades de fundo de maneio no período de 2008 a 2011 
Fonte: Resultado calculado a partir do balanço 
A empresa Electra, SARL apresenta valores negativos de tesouraria líquida ao longo do 
período analisado. 
Em termos médios, a tesouraria líquida no período de 2008 a 2009 atingiu um aumento de 
22,34 pontos percentuais, variando de 1.217.032 milhares ECV para 945.136 milhares ECV 
respectivamente, por apresentar o fundo de maneio e a necessidade de fundo de maneio 
negativos. Com o ponto mais crítico em 2011. 
A tesouraria líquida, evoluiu negativamente entre o período de 2009 a 2011, tendo uma 
diminuição de 163,17 pontos percentuais. Esse resultado traduz fragilidade em termo de 
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Gráfico 14 - Evolução da tesouraria líquida no período de 2008 a 2011 
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Considerações Finais 
A utilização do método dos rácios na apreciação da evolução do desempenho económico e 
financeiro das organizações encontra-se hoje muito generalizada, pois baseia-se em processos 
de cálculos fácil e que permite, quando convenientemente utilizado, retirar, com rapidez, 
importantes conclusões sobre os principais aspectos das diferentes áreas que se pretendem 
analisar, em particular sobre a situação financeira da empresa. 
Os resultados apresentados revelam que, através da análise das demonstrações financeiras, é 
possível extrair importantes indicadores económico-financeiros e, dessa forma, seguramente 
contribuir para tomada de decisão dentro da organização. 
O balanço possibilita-nos ter uma visão dos aspectos financeiro e patrimonial da empresa, por 
sua vez, demonstração de resultados reflete aspectos económicos com produtividade, no caso, 
a empresa Electra, SARL apresenta uma dificuldade económica e financeira. 
Os índices de liquidez mostram a situação financeira da empresa, procurando medir o quanto 
é sólida ou não. Uma empresa com bons índices de liquidez tem condição de ter boa 
capacidade de pagar suas dívidas, nesse caso observa-se que a empresa Electra, SARL ao 
longo dos anos analisados apresenta uma liquidez geral insatisfatória para uma condição ideal 
que é acima de 1. Nesta pesquisa, podemos constatar que a empresa encontra-se em falência 
técnica ao longo do período analisado. 
A situação está numa fase altamente crítica. A Electra, SARL vem acumulando dívidas com 
os seus fornecedores, nomeadamente as empresas petrolíferas, que garantem os combustíveis, 
peças e outros serviços. Não pagando as suas dívidas poderá haver corte no fornecimento e, 
no caso dos combustíveis, é um risco eminente, o que acarreta prejuízos para a distribuição de 
energia, com reflexos para o consumidor.  
Em relação a água é necessário fazer novos investimentos, uma vez que, o abastecimento nem 
na cidade capital do país, a empresa consegue cobrir todas as necessidades da população. 
Para melhorar os seus resultados, a empresa Electra, SARL precisa urgentemente de novas 
estratégias. Dentre elas apresentamos algumas sugestões: fazer a manutenção das máquinas, 
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melhorar a produção e distribuição; diminuir os gastos com o pessoal e coloca-los a um nível 
compatível com a produção e fornecimentos de serviços externos; equilibrar os prazos de 
recebimentos com os de pagamentos, reduzir o prazo de recebimento para 60 dias no máximo; 
implementando novas tecnologias na rede de distribuição; agindo com eficiência no controlo 
das facturas. Consequentemente reduzir custos/despesas, e através de pesquisa e 
desenvolvimento, agregar valor na sua produção, buscar alternativas favoráveis para 
optimizar estruturas.  
A empresa precisa de uma forte restruturação, começando pelos directores e chefes de 
serviços, melhorar a relação e interação com os seus clientes, incentivando-os a agir com 
inteligência na utilização de electricidade, utilizando meios de poupar energia. Assim vai-se 
reduzindo a perda técnica na rede. 
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Conclusão 
O sector energético em Cabo Verde é caracterizado pelo consumo de combustível fóssil 
(derivados do petróleo), biomassa (lenha) e utilização de energias renováveis, nomeadamente 
a energia eólica. O consumo de combustível fóssil é constituído pelos derivados do petróleo, a 
saber: a gasolina, o gasóleo, o gás butano e os lubrificantes. O consumo da biomassa é 
basicamente constituído pela lenha utilizada nas zonas rurais e periferias das cidades para a 
confecção de alimentos. A energia renovável, nomeadamente a eólica, embora represente 
ainda uma pequena percentagem do total de energia consumida, é utilizada principalmente na 
produção de electricidade. 
Relativamente à energia eléctrica, esta é produzida essencialmente a partir de centrais 
térmicas. A utilização da energia solar é praticamente insignificante, limitando-se 
praticamente à bombagem de água. 
Pela importância que tem enquanto empresa estratégica, essencial para o desenvolvimento de 
Cabo Verde, a Electra, SARL tem pela frente importantes desafios a vencer, agravados pela 
dispersão e pela sua responsabilidade social, pelo que a colaboração de todos os clientes no 
cumprimento das suas obrigações, tem um enorme significado. 
Tendo em conta os gráficos apresentando os resultados dos rácios calculados a partir das 
demonstrações financeiras (balanço e demonstração de resultados) no período de 2008 a 
2011, pode-se extrair algumas conclusões limitadas, no entanto, pelos resultados de alguns 
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rácios como a rendibilidade, evolução do fundo de maneio, da tesouraria e sector de 
actividade, chega-se a conclusão que não se trata de uma empresa comum, e que investir no 
sector energético é muito caro. 
Ao longo do período em análise, assiste-se a uma situação económica e financeira com uma 
evolução longe de razoável, por apresentar prejuízos ao longo dos quatro anos. A empresa 
Electra, SARL encontra-se em situação de dificuldades económica e financeira. De modo 
geral, os resultados da análise dos indicadores financeiros e dos indicadores económicos não 
foram satisfatórios para a sustentabilidade e desenvolvimento da empresa.  
No que se refere à situação financeira de curto prazo, verifica-se instabilidade dos rácios de 
liquidez, dificultando a empresa de saldar suas obrigações de curto prazo. O activo circulante 
teve um incremento considerável, mas sempre inferior aos passivos circulantes. Tal facto 
deve-se à evolução do prazo médio de recebimento elevado. 
A evolução do prazo médio de recebimento é, no entanto, acompanhada pelo prazo médio de 
pagamento. Tal facto é bastante desfavorável, principalmente em 2008, porque a empresa 
efectua os seus pagamentos antes de receber.  
A sustentabilidade económica da empresa Electra, SARL passa pelo pagamento mensal, 
atempado, das facturas dos clientes, no entanto, sem equilíbrio económico não é possível à 
empresa cumprir os seus compromissos e obrigações. 
Em termos estruturais é fundamental a análise da solvabilidade e da autonomia financeira. A 
autonomia financeira é, no entanto, bastante reduzida, facto que coloca a empresa numa 
situação de grande vulnerabilidade em relação a capitais alheios. Esta situação carece de 
correcção, através do aumento de capital, visto que o valor do autofinanciamento apurado 
anualmente se mostra insuficiente para garantir um adequado nível de autonomia financeira. 
O endividamento da empresa Electra, SARL é bastante elevado e a sua redução não pode ser 
conseguida exclusivamente através da incorporação dos resultados gerados anualmente. É 
necessário, com efeito, baixar o peso do endividamento através do aumento do capital, no 
sentido de tornar menor o risco da estrutura financeira, em que se regista uma dependência de 
capitais alheios elevadíssimos.  
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A empresa Electra, SARL não consegue fazer face às obrigações correntes, por falta de 
solvabilidade, isto é, encontra-se impossibilitada de cumprir pontualmente as obrigações em 
virtude de o seu activo disponível ser insuficiente para satisfazer o seu passivo exigível. Esta 
situação resulta dos prejuízos acumulados durante vários exercícios.  
Mas, a existência de dificuldades económicas financeiras é necessária, mas não suficiente, 
como condição para uma empresa falir, dado que as causas da falência podem ser extra-
financeiras.  
Importa referir que a empresa Electra, SARL sobreviveu bastante tempo nesta situação, com a 
perspectiva de retorno a longo prazo do capital investido, tendo o aval do Estado que se 
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A  Anexo 
A.1 Órgãos Sociais e Corpo Directivo da Electra em 2011 
Mesa da Assembleia- Geral 
Presidente: Eng.º Abraão Andrade Lopes 
Primeiro Secretário: Eng.ª Sónia Maria Morais Gonçalves 
Segundo Secretário: A designar pelos accionistas Municípios 
Conselho de Administração 
Presidente: Dr. Alexandre Guilherme Vieira Fontes 
Vogais: Eng.º João Dias da Fonseca;  
Dr. Pedro Lima Rocha. 
Conselho Fiscal 
Presidente: Dr. Renato Lopes Fernandes. 
Vogais: Dr. Carlos Alberto Rodrigues;  
A designar pelos Municípios. 















































Tabela 7 - Balanços dos Exercícios de 2008 a 2011 




Notas Valores Valores Valores Valores
ACTIVO
Activo não corente
Activos fixos tangíveis 3
   Terrenos e recursos naturais 124.023 124.023 160.581 168.456
   Edifícios e outras construçoes 647.134 513.043 393.779 270.665
   Equipamento básico 3.903.649 3.639.308 4.385.427 3.767.249
   Equipamento de transporte 57.617 49.889 53.711 52.574
   Equipamento administrativo 30.320 30.354 26.483 32.005
   Outros activos fixos tangíveis 2.670 3.252 3.433 6.388
Activos intagíveis 4 2.082.005 2.110.026 2.021.582 2.026.159
Outras contas a receber 5 486.373 263.141 0 10.705
Total do activo não corrente 7.333.790 6.733.036 7.044.996 6.334.201
Activos corrente
Inventários
   Matérias-primas, subsidiárias e de consumo 6 721.327 608.412 748.664 653.539
Clientes 7 1.779.100 2.164.151 2.332.055 2.713.384
Adiantamentos a fornecedores 8 168.301 75.918 282.834 219.265
Estado e outros entes públicos 9 47.625 25.117 19.098 28
Outras contas a receber 10 408.771 308.596 334.142 389.713
Diferimentos 11 4.924 6.883 12.943 13.992
Caixa e depósitos bancários 12 44.604 91.972 33.952 61.672
Total do activo corrente 3.174.651 3.281.050 3.763.688 4.051.593
      Total do activo 10.508.442 10.014.086 10.808.684 10.385.794
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO
Capital próprio 13
Capital realizado 600.000 600.000 600.000 600.000
Prestação suplementares e outros instrumentos de CP 0 725.156 1.966.740 1.966.740
Outras reservas 1.817.020 1.817.020 1.817.020 1.817.020
Excedente de reavalorização de activos fixos 0 0 54.803 54.803
Resultados Transitados -966.703 -1.935.952 -2.634.613 -3.679.338
Resultado liquido do perído -969.249 -698.661 -1.044.726 -1.058.941
Total do capital próprio 481.068 507.564 759.224 -299.716
      Total do capital próprio
PASSIVO
Passivo não corrente
Provisões 14 81.737 82.164 102.866 98.324
Financiamentos obtidos 15 5.394.085 5.063.012 4.855.915 3.506.778
Total do passivo não corrente 5.475.822 5.145.176 4.958.781 3.605.102
Passivo corrente
Fornecedores 16 1.499.901 1.675.060 1.983.160 2.273.103
Adiantamentos de clientes 18.906 11.227 0 0
Estado e outras entes públicos 17 176.229 154.137 193.393 279.369
Financiamentos obtidos 15 1.261.634 1.037.107 1.416.597 2.549.003
Outras contas a pagar 18 1.428.699 1.130.229 1.172.518 1.687.262
Diferimentos 19 165.003 353.586 325.010 291.671
Total do passivo corrente 4.550.372 4.361.346 5.090.678 7.080.408
      Total do passivo 10.026.194 9.506.522 10.049.459 10.685.510


















Tabela 8 - Demonstração dos Resultados por Natureza de 2008 a 2011, em milhares de CVE 
Fonte: Adaptado dos Relatórios de Conta da Electra 
A.3 Resumo das Características das Operações da Electra, SARL 
Ficha Técnica – Obrigação A  
Emitente: A Electra – Empresa de Electricidade e Água, S.A. 
Moeda da Emissão: Escudos Cabo-Verdianos. 
Montante: 1.142.405.185 (mil cento e quarenta e dois milhões, quatrocentos e cinco mil, 
cento e oitenta e cinco escudos). 
Prazo: 5 anos. 
Modalidade de Subscrição: 50% do montante da dívida é reservado a subscrição particular 
pelo BCA e 50% é reservado ao público em geral. 
Valor Nominal: 1.000$00 (mil escudos). 
Preço de Subscrição: Ao par 1.000$00 (mil escudos) por obrigações. 
Representação: Escritural. 
Data de Subscrição: 2007. 
2008 2009 2010 2011
Notas Valores Valores Valores Valores
Vendas e Prestações de serviços 20 5.420.642 6.196.225 6.686.439 7.556.626
Subsidio à exploração 21 530.500 0 176.985 236.223
Ganhos/perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 5 27.875 0 0 5.080
Gastos com mercadorias vendidas e matérias consumidas 20 -4.570.747 -4.501.184 -5.127.429 -5.941.030
Resultado operacional bruto 1.408.270 1.695.041 1.738.996 1.856.899
Fornecimentos e serviços externos 22 -426.814 -334.442 -412.769 -404.961
Valor acrescentado bruto 981.456 1.360.599 1.326.227 1.451.938
Gastos com o pessoal 23 -742.290 -809.371 -832.415 -906.746
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões) 7 -174.993 -58.360 -359.398 -411.432
Provisões (aumentos/reduções) 14 -23.638 -427 0 -16.160
Aumentos/reduções de justo valor 0 0 -335 0
Outros rendimentos e ganhos 24 89.928 81.964 64.054 110.595
Outros gastos e perdas 25 -57.334 -81.588 -161.487 -117.672
Resultado antes de depreciações, amortizações, perdas/ganhos de financiamento e impostos 73.129 492.817 36.646 110.523
Gastos/Reversões de depreciação e de amortização 26 -748.542 -773.215 -774.078 -842.680
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de financiamento e impostos) -675.413 -280.398 -737.433 -732.157
Juros e ganhos similares obtidos 27 129.913 112.506 98.901 94.053
Juros e perdas similares suportados 28 -423.750 -530.768 -406.194 -420.836
Resultado antes de Impostos -969.249 -698.660 -1.044.726 -1.058.941
Imposto sobre o rendimento do período 29 0 0 0 0
Resultado liquido do período -969.249 -698.660 -1.044.726 -1.058.941
Período
Rubricas
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Taxa de juro: O empréstimo obrigacionista vence juros à taxa fixa anual de 6,121% (seis 
vírgula cento e vinte e um por cento), devendo o correspondente pagamento de juros ser feito 
em prestações semestrais e sucessivas, com liquidação integral dos empréstimos no final da 
maturidade. 
Pagamento de juros: O pagamento de juros efectuar-se-á semestral e postecipadamente. 
Base de cálculo dos juros: os juros são calculados tendo por base meses de 30 dias, num ano 
de 360 dias. 
Business Days: Dias úteis na cidade da Praia. 
Reembolso: A amortização será efectuada ao par, de uma só vez, na data de pagamento do 
10º cupão. 
Reembolso antecipado: Não existem opções de reembolso antecipado nem da Emitente nem 
dos obrigacionistas. 
Regime Fiscal: Em Cabo Verde os juros das obrigações estão sujeitas a retenção na fone a 
taxa de 12% ao abrigo do artigo 2º. Da Lei nº 39/V/97 de 17 se Novembro. 
Cotação das Obrigações na Bolsa: Será solicitada a admissão à cotação na Bolsa de Valores 
de Cabo Verde da globalidade das obrigações. 
Legislação aplicável: Legislação Cabo-verdiana. 
Convenents: Aval do Estado garantido a emissão. 
Ficha Técnica – Obrigação B 
Emitente: A Electra – Empresa de Electricidade e Água, S.A. 
Moeda da Emissão: Escudos Cabo-Verdianos. 
Montante: 1.139.698.185.235 (mil cento e trinta e nove milhões, seiscentos e noventa e oito 
mil, duzentos e trinta e cinco escudos). 
Ajustamento ao Montante: Nos termos do contrato estabelecido com o Mutuante, o 
montante da dívida poderá ser menor dado depender do período decorrido entre a concessão 
do empréstimo e o momento da emissão da obrigação. 
Prazo: 10 anos. 
Modalidade de Subscrição: 50% do montante da dívida é reservado a subscrição particular 
pelo BCA e 50% é reservado ao público em geral. 
Valor Nominal: 1.000$00 (mil escudos). 
Preço de Subscrição: Ao par 1.000$00 (mil escudos) por obrigações. 
Modo de Realização: pagamento integral no acto de subscrição. 
Representação: Escritural. 
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Data de Subscrição: 2007. 
Taxa de juro: O empréstimo obrigacionista vence juros à taxa fixa anual de 6,650% (seis 
vírgula sessenta e cinco por cento), devendo o correspondente pagamento de juros ser feito 
em prestações semestrais e sucessivas, com liquidação integral dos empréstimos no final da 
maturidade. 
Pagamento de juros: O pagamento de juros efectuar-se-á semestral e postecipadamente. 
Base de cálculo dos juros: os juros são calculados tendo por base meses de 30 dias, num ano 
de 360 dias. 
Business Days: Dias úteis na cidade da Praia. 
Reembolso: A amortização será efectuada ao par, de uma só vez, na data de pagamento do 
20º cupão. 
Reembolso antecipado: A Emitente, ao fim do 5º ano do prazo de empréstimo 
obrigacionista, tem a opção de reembolso pelo valor nominal da obrigações outstanding, e a 
partir desta data, de dois em dois anos, mediante pagamento de um premio de 0,5% (zero 
vírgula cinco por cento) sobre o valor nominal das obrigações. 
Regime Fiscal: Em Cabo Verde os juros das obrigações estão sujeitas a retenção na fone a 
taxa de 12% ao abrigo do artigo 2º. Da Lei nº 39/V/97 de 17 se Novembro. 
Cotação das Obrigações na Bolsa: Será solicitada a admissão à cotação na Bolsa de Valores 
de Cabo Verde da globalidade das obrigações. 
Legislação aplicável: Legislação Cabo-verdiana. 
Convenents: Aval do Estado garantido a emissão. 
Ficha Técnica – Obrigação C  
Emitente: A Electra – Empresa de Electricidade e Água, S.A. 
Moeda da Emissão: Escudos Cabo-Verdianos. 
Montante: 2.270.248.809 (dois mil e duzentos e setenta milhões, duzentos e quarenta e oito 
mil e oitocentos e nove escudos). 
Ajustamento ao Montante: Nos termos do contrato estabelecido com o Mutuante, o 
montante da dívida poderá ser menor dado depender do período decorrido entre a concessão 
do empréstimo e o momento da emissão da obrigação. 
Prazo: 20 anos. 
Modalidade de Subscrição: 50% do montante da dívida é reservado a subscrição particular 
pelo BCA e 50% é reservado ao público em geral. 
Valor Nominal: 1.000$00 (mil escudos). 
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Preço de Subscrição: Ao par 1.000$00 (mil escudos) por obrigações. 
Modo de Realização: pagamento integral no acto de subscrição. 
Representação: Escritural. 
Data de Subscrição: 2007. 
Taxa de juro: O empréstimo obrigacionista será realizado pelo prazo de 20 (vinte) anos, à 
taxa de juro variável semestral, calculado através da maior entre as taxas EURIBOR a seis 
meses ou a Taxa Base Anual (TBA) divulgada pelo Banco de Cabo Verde, cotada no segundo 
“Dia Útil Target” imediatamente anterior à data de inicio de cada período de juros, uma ou 
outra adicionada de 2,0% (dois por cento) e com o pagamento de juros ser feito em prestações 
semestrais e sucessivas, com liquidação integral dos empréstimos no final da maturidade. 
Pagamento de juros: O pagamento de juros efectuar-se-á semestral e postecipadamente. 
Base de cálculo dos juros: os juros são calculados tendo por base meses de 30 dias, num ano 
de 360 dias. 
Business Days: Dias úteis na cidade da Praia. 
Reembolso antecipado: A Emitente, fica com a opção de reembolso antecipado pelo valor 
nominal da dívida outstanding ao fim de 10 anos, e a partir desta data, de dois em dois anos, 
mediante pagamento de um premio de 0,5% (zero vírgula cinco por cento) sobre o valor 
nominal das obrigações. 
Regime Fiscal: Em Cabo Verde os juros das obrigações estão sujeitas a retenção na fone a 
taxa de 12% ao abrigo do artigo 2º. Da Lei nº 39/V/97 de 17 se Novembro. 
Cotação das Obrigações na Bolsa: Será solicitada a admissão à cotação na Bolsa de Valores 
de Cabo Verde da globalidade das obrigações. 
Legislação aplicável: Legislação Cabo-verdiana. 
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Tabela 9 - Rácios de Rendibilidade 






Tabela 10 - Rácios de Estrutura ou Endividamento 





Tabela 11 - Rácios de funcionamento 
Fonte: Resultado calculado a partir das demonstrações financeiras 
 
 
Rubricas 2008 2009 2010 2011
Rácio de Endividamento Global = (Passivo Total / 
Activo Total) * 100
95,41% 94,93% 92,98% 102,89%
Rácios de Solvabilidade = (Capital Próprio / Passivo 
Total) * 100
4,80% 5,34% 7,55% -2,80%
Rácios de Autonomia Financeira = (Capital Próprio / 
Activo) *100
4,58% 5,07% 7,02% -2,89%
Rubricas 2008 2009 2010 2011
Prazo Médio de Recebimento = (Saldo Médio de 
Cliente / Volume Negocio (1 + IVA)) * 360 124,92 131,73 139,19 138,21
Prazo Médio de Pagamentos = (Saldo Médio 
Fornecedores / (CMP + FSE) * (1 + txIVA)) * 360
121,04 135,91 136,68 138,84
Prazo Médio Inventários (PMI) = (Saldos médio 
Inventários / CMVMC) *360
52,65 53,18 47,64 42,48
Rubricas 2008 2009 2010 2011
Rendibilidade Bruta das Vendas = (Resultado Bruto 
/ Volume Negócios) * 100 25,98% 27,36% 26,01% 24,57%
Rendibilidade dos Capitais Próprios = (Resultado 
Liquido / Capitais Próprios) * 100
-201,48% -137,65% -137,60% 353,31%






Tabela 12 - Rácios de Liquidez 





Tabela 13 - Equilíbrio Financeira 
Fonte: Resultado calculado a partir do balanço 
 
Rubricas 2008 2009 2010 2011
Rácio de Liquidez Geral = Activo circulante / 
Passivo circulante
0,70 0,75 0,74 0,57
Rácio de liquidez reduzido = (Activo circulante – 
Inventários) / Passivo circulante
0,54 0,61 0,59 0,48
Rácios de liquidez imediata = Disponibilidades / 
Passivo circulante
0,01 0,02 0,01 0,01
Rubricas 2008 2009 2010 2011
FMF = Recursos estáveis (capitais permanente) – 
Activos Fixos -1.457.459,00 -1.162.460,00 -1.429.856,00 -3.127.138,00
NFM = Necessidades cíclicas – Recursos cíclicos 
-240.427,00 -217.324,00 -47.212,00 -639.807,00
Tesouraria Líquida (TRL) = Fundo Maneio – 
Necessidade de Fundo de Maneio
-1.217.032,00 -945.136,00 -1.382.644,00 -2.487.331,00
